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Investor yang rasional menginvestasikan dananya ke dalam saham efisien, 
yaitu saham yang mempunyai return tinggi dengan risiko minimal. Sampel dalam 
penelitian ini menggunakan saham yang aktif berdasarkan frekuensi perdagangan dan 
membagi dividen selama tiga tahun berturut-turut. Tujuan penelitian adalah untuk 
membentuk portofolio optimal dan mengetahui perbedaan return dan risiko antara 
saham kandidat dan non kandidat portofolio. 
Hasil penelitian menunjukkan terdapat 14 saham yang menjadi kandidat 
portofolio dari 33 saham yang diteliti dengan nilai cut-of-point sebesar 0,0165. 
Portofolio optimal dibentuk oleh tiga saham yang mempunyai excess returns to beta 
(ERB) terbesar, yaitu saham AALI dan PGAS dengan nilai ERB sebesar 0,86% dan 
0,37%. Proporsi dana dari kedua saham tersebut adalah sebesar 48,54% untuk AALI 
dan 51,46% untuk PGAS dengan return portofolio sebesar 0,072%, risiko portofolio 
sebesar 0,196% dan excess return to beta portofolio sebesar 0,61%. 
Kesimpulan yang diperoleh adalah bahwa investor yang rasional akan 
menginvestasikan dananya ke dalam portofolio optimal yang terdiri dari saham AALI 
dan PGAS karena kedua saham tersebut konsisten menjadi saham kandidat walaupun 
dihitung dengan basis periode berbeda. Dari hasil uji beda hipotesis dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara return 14 saham 
kandidat dengan return 19 saham non kandidat portofolio. Rata-rata return saham 
kandidat lebih tinggi (24,43) dibandingkan rata-rata return saham non kandidat 
(11,53). Jadi portofolio optimal dalam penelitian ini dibentuk oleh saham yang 
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Rational investor will invest their funds in efficient stock which provides high 
expected return with minimum risk. This research covers securities which have liquid 
in terms of trading frequency and give dividend yield for three years. The main 
purposes of this research are to ascertain the optimal portfolio and the differences of 
return and risk portfolio candidates with non-candidates. 
This research results showed that there were fourteen stocks of portfolio 
candidates from thirty-three stocks researched with the cut-off-rate (C*) of 0.0165. 
And three of fourteen stocks which have the biggest excess return to beta (ERB) make 
up the optimum portfolio:  Astra International Inc. (AALI) and Perusahaan Gas 
Negara (PGAS) with excess return to beta (ERB) of 0,86% and 0,37% respectively. 
The optimum portfolio comprises 48, 54% far AALI and 51,46% for PGAS stock with 
a return portfolio of 0,072%, portfolio risk of 0,196% and excess return to beta 
portfolio of 0,61%. 
In conclusion, rational investors will invest their funds in optimum portfolio 
comprises AALI and PGAS stocks because that stocks become a portfolio candidates 
in different period for consistently. Empirical evidence indicates a significant 
difference in return of fourteen stocks as portfolio candidates with nineteen stocks as 
portfolio non-candidates. The fourteen stocks candidates have higher mean of return 
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1.1  Latar Belakang Masalah 
Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi 
perhatian banyak pihak, khususnya masyarakat bisnis. Hal ini disebabkan oleh 
kegiatan pasar modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan 
masyarakat bisnis untuk mencari alternatif sumber pembiayaan usaha selain bank. 
Suatu perusahaan dapat menerbitkan saham dan menjualnya di pasar modal untuk 
mendapatkan dana yang diperlukan, tanpa harus membayar beban bunga tetap 
seperti jika meminjam ke bank.  
Disamping itu, perkembangan pasar modal juga dipengaruhi oleh 
meningkatnya kesadaran masyarakat untuk berinvestasi atau menjadi investor. 
Pasar modal menjadi wahana alternatif bagi masyarakat untuk berinvestasi selain 
real investment. Hal ini dilakukan sejalan dengan meningkatnya kebutuhan 
masyarakat yang tidak lagi berupa kebutuhan pokok saja. Untuk memenuhi 
kebutuhan yang semakin meningkat tersebut diperlukan penghasilan tambahan. 
Penghasilan masyarakat yang diperoleh sekarang disisihkan dan digunakan untuk 
berinvestasi. Diharapkan hasil investasi tersebut dapat digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan serta meningkatkan kesejahteraan masyarakat di masa yang 
akan datang. 
Banyaknya instrumen investasi yang ada mengharuskan investor dapat 
membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya. Perkembangan 
instrumen investasi yang menjanjikan seiring dengan terbukanya akses informasi 





dalam berinvestasi. Peningkatan kemampuan analisis bagi para investor sangatlah 
penting disamping belum terjaminnya kemampuan manajer investasi dalam 
pengelolaan dana. Investor dituntut mampu membentuk sendiri portofolio yang 
efisien di berbagai instrumen investasi.  
 Harapan akan peran pasar modal sebagai wahana alternatif bagi investor 
dipengaruhi oleh banyak faktor. Salah satu faktor yang menentukan menurut 
Bawazier dan Sitanggang (1994) adalah tingkat kemampuan investor memilih 
saham secara rasional. Rasionalitas investor dapat diukur dari cara mereka 
memilih saham yang memberikan hasil (return) maksimum pada tingkat risiko 
tertentu  atau mempunyai risiko minimum pada tingkat return tertentu. Langkah 
pendekatan yang dapat dilakukan oleh para investor adalah dengan melakukan 
penghitungan dalam pemilihan dan penentuan portofolio serta pola perilaku 
investor di bursa dalam transaksi jual beli saham. Langkah atau cara seperti ini 
disebut sebagai strategi investasi aktif. 
Penentuan portofolio yang optimal merupakan sesuatu yang sangat 
penting bagi kalangan investor institusional maupun investor individual. 
Portofolio yang optimal akan menghasilkan return yang optimal dengan risiko 
moderat yang dapat dipertanggungjawabkan. 
Masalah yang sering terjadi adalah investor berhadapan dengan 
ketidakpastian ketika harus memilih saham-saham untuk dibentuk menjadi 
portofolio pilihannya. Sudah barang tentu hal jawabannya adalah tergantung 
preferensi risiko para investor itu sendiri. Para investor berhadapan dengan 
banyak kombinasi saham dalam portofolio. Pada akhirnya harus mengambil 
keputusan portofolio mana yang akan dipilih oleh investor? Seorang investor 





Untuk membentuk portofolio yang optimal, investor harus menentukan 
portofolio yang efisien terlebih dahulu. Portofolio efisien adalah portofolio yang 
menghasilkan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terendah, atau risiko 
tertentu dengan tingkat keuntungan tertinggi (Husnan, 1998). Sedangkan 
portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seseorang investor dari 
sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien 
(Tandelilin, 2001). 
Berbagai metode telah diaplikasikan dalam upaya untuk menentukan 
portofolio yang optimal salah satu diantaranya adalah penggunaan metode single 
indek model. Single indek model telah digunakan oleh Elton, Gruber, dan 
Padberg (1976) untuk menyederhanakan kriteria peringkat (rangking) dalam 
pemilihan portofolio optimal (Cheung dan Kwan, 1988). 
Investasi pada dasarnya adalah uang yang dipakai untuk menghasilkan 
uang. Uang diinvestasikan dalam objek yang telah memberikan hasil. Tetapi perlu 
diingat, bahwa investasi dapat bertambah dan dapat pula merosot nilainya, 
misalnya hasil yang didapat relatif kecil atau jumlah pokoknya merosot. Berarti 
melakukan investasi mengandung risiko(Koetin, 1993). 
Risiko saham secara umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis 
(systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko investasi 
yang dapat dihindari melalui diversifikasi saham dengan membentuk portofolio 
optimal adalah risiko tidak sistematis sedang risiko sistematis tidak dapat 
dihindari (faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara 
keseluruhan seperti keadaan ekonomi dan politik) (Brigham and Daves, 2004). 
Pada umumnya investor adalah risk averse (Reilly and Brown, 2003). Risk 





tingkat pengembalian yang diharapkan sama dan risiko berbeda, maka ia memilih 
investasi dengan tingkat risiko lebih rendah; dan jika mempunyai beberapa 
pilihan portofolio efisien, maka portofolio yang optimal yang dipilih (Fabozzi, 
1999: 63). 
Dalam keadaan semacam itu, dapat dikatakan bahwa investor tersebut 
menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. Investor tidak tahu dengan 
pasti hasil yang akan diperoleh dari investasi yang dilakukannya, yang bisa 
mereka lakukan adalah memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dari 
investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang senenarnya nanti akan 
menyimpang dari hasil yang diharapkan (Husnan, 1998). 
Investasi pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada 
saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan dimasa mendatang 
(Halim, 2003). Investasi merupakan penggunaan uang untuk obyek-obyek 
tertentu dengan tujuan bahwa nilai obyek tersebut selama jangka waktu investasi 
akan meningkat, paling tidak bertahan, dan selama jangka waktu itu pula, 
memberikan hasil secara teratur (koetin, 1993). 
 
(Husnan, 1990) dalam makalahnya menyatakan bahwa salah satu masalah 
yang sering dihadapi oleh para analis investasi modal adalah penaksiran risiko 
yang dihadapi oleh pemodal. Teori keuangan menyatakan bahwa apabila risiko 
suatu investasi meningkat, maka pemodal mensyaratkan tingkat keuntungan 
semakin besar. Untuk menghindari risiko pada suatu investasi antara lain 
dilakukan melalui diversifikasi saham dengan membentuk portofolio. (Poon, 
Taylor dan Ward, 1992) melalui studi empirisnya dengan menggunakan  analisis 





mampu memperkecil tingkat risiko dan mencapai return maksimal. Uji coba 
dilakukan dengan menggunakan 10, 25, 50 sampai 100 saham untuk membentuk 
portofolio. Sedang Bringham dan Gapenski (1993) memilih portofolio efisien dari 
portofolio yang terletak pada efficient frontier. 
Untuk menganalisis portofolio, diperlukan sejumlah prosedur perhitungan 
melalui sejumlah data sebagai input tentang struktur portofolio. Salah satu teknik 
analisa portofolio optimal yang dilakukan oleh Elton dan Gruber (1995), adalah 
menggunakan single indeks tunggal. Analisis atas sekuritas dilakukan dengan 
membandingkan excess return to beta (ERB) dengan Cut-off rate-nya (Ci) dari 
masing-masing saham. Saham yang memiliki ERB lebih besar dari Ci dijadikan 
kandidat portofolio, sedang sebaliknya yaitu Ci lebih besar dari ERB tidak 
diikutkan dalam portofolio. Pemilihan saham dan penentuan portofolio optimal 
yang dilakukannya didasari oleh pendahulunya Markowitz (1959) yang dimulai 
dari data historis atas saham individual yang dijadikan input, dan dianalisis untuk 
menjadikan keluaran yang menggambarkan kinerja setiap portofolio, apakah 
tergolong portofolio optimal atau sebaliknya. 
Rasionalitas investor diukur sejauh mana investor melakukan prosedur 
pemilihan saham dan pembentukan portofolio optimal dari data historis pada 
saham-saham yang listed di Bursa Efek Jakarta. Permasalahan ini dapat dijawab 
melalui dua pendekatan, pertama dengan melakukan perhitungan untuk memilih 
saham dan menentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal, kedua 
menguji return dan risiko antara saham yang masuk dalam kandidat portofolio 






1.2. Perumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah (Research Problem)  yang telah 
dikemukakan sebelumnya investor yang rasional akan menginvestaikan dananya 
dengan memilih saham yang efisien, yang memberikan return maksimal dengan 
risiko tertentu, atau return tertentu dengan risiko minimal. Untuk menghindari 
atau memperkecil risiko, investor melakukan strategi diversifikasi atas 
investainya dengan membentuk portofolio optimal saham yang terdiri atas saham 
yang efisien. 
Dari permasalahan yang muncul maka dirumuskan pertanyaan penelitian  
(Research Question) sebagai berikut : 
1. Bagaimana komposisi portofolio optimal saham yang dibentuk dengan model 
indeks tunggal?  
2. Apakah terdapat perbedaan antara return saham yang masuk kandidat 
portofolio dengan return saham yang tidak masuk kandidat portofolio? 
3. Apakah terdapat perbedaan antara risiko saham yang masuk kandidat 
portofolio dengan risiko saham yang tidak masuk kandidat portofolio? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan dan pertanyaan penelitian yang diajukan, 
maka tujuan penelitian ini dapat dirinci sebagai berikut : 
1. Menentukan komposisi portofolio yang optimal dengan model indeks tunggal 
2. Mengetahui perbedaan antara return saham yang masuk kandidat portofolio 
dengan return saham yang tidak masuk kandidat portofolio. 
3. Mengetahui perbedaan antara risiko saham yang masuk kandidat portofolio 





4. Mengetahui sejauh mana investor yang rasional melakukan prosedur analisis 
pemilihan saham dan penentuan portofolio optimal dengan model indeks 
tunggal. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak 
yang berkepentingan terutama bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat penelitian ini dapat 
dijabarkan sebagai berikut:  
1. Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi pedoman dalam melakukan 
analisis saham yang akan diperjualbelikan dipasar modal dan 
menentukan portofolio optimal dengan menggunakan model indeks 
tunggal yang tercermin dalam realisasi frekuensi transaksi perdagangan 
saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau kebijakan investasi yang akan 
diambil oleh investor. 
2. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam 
pengelolaan investasi saham  di Indonesia. 
3. Investor tetap bertindak rasional pada pemilihan saham untuk 
membentuk portofolio optimal dengan model indeks tunggal  
4. Bagi peneliti terdahulu dapat digunakan sebagai pembanding penelitian 
sejenis untuk melihat konsistensi hasil penelitiannya. 
5. Bagi penelitian selanjutnya maka penelitian ini dapat digunakan sebagai 
dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan analisis 





2.1. Teori Portofolio 
   Harry M. Markowitz mengembangkan suatu teori pada dekade 1950-
an yang disebut dengan Teori Portofolio Markowitz. Teori Markowitz 
menggunakan beberapa pengukuran statistik dasar untuk mengembangkan suatu 
rencana portofolio, diantaranya expected return, standar deviasi baik sekuritas 
maupun portofolio, dan korelasi antar return. Teori ini memformulasikan 
keberadaan unsur return dan risiko dalam suatu investasi, dimana unsur risiko 
dapat diminimalisir melalui diversifikasi dan mengkombinasikan berbagai 
instrumen investasi kedalam portofolio. Pada tahun 1952 teori tersebut 
dipublikasi secara luas pada Journal of Finance. 
   Teori Portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan mean (rata-
rata) dan variance (varian), dimana mean merupakan pengukuran tingkat return 
dan varian merupakan pengukuran tingkat risiko. Teori Portofolio Markowitz ini 
disebut juga sebagai mean-Varian Model, yang menekankan pada usaha 
memaksimalkan ekspektasi return (mean) dan meminimumkan 
ketidakpastian/risiko (varian) untuk memilih dan menyusun portofolio optimal. 
Markowitz mengembangkan Index Model sebagai penyederhanaan 
dari Mean-Varian Model, yang berusaha untuk menjawab berbagai permasalahan 
dalam penyusunan portofolio, yaitu terdapatnya begitu banyak kombinasi aktiva 
berisiko yang dapat dipilih dan disusun menjadi suatu portofolio. Dari sekian 
banyak kombinasi yang mungkin dipilih, investor rasional pasti akan memilih 
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portofolio optimal (efficient set). Untuk menentukan penyusunan portofolio 
optimal dengan menggunakan Index Model, yang terutama dibutuhkan adalah 
penentuan portofolio yang efisien, sebab pada dasarnya semua portofolio yang 
efisien adalah portofolio yang optimal. 
Pada perkembangan berikutnya pada tahun 1963 William F. Sharpe 
mengembangkan Single Index Model (Model Indeks Tunggal) yang merupakan 
penyederhanaan Index model yang sebelumnya telah dikembangkan oleh 
Markowitz. Model Indeks Tunggal menjelaskan hubungan antara return dari 
setiap sekuritas individual dengan return indeks pasar. Model ini memberikan 
metode alternatif untuk menghitung varian dari suatu portofolio, yang lebih 
sederhana dan lebih mudah dihitung jika dibandingkan dengan metode 
perhitungan markowitz. Pendekatan alternatif ini dapat digunakan untuk dasar 
menyelesaikan permasalahan dalam penyusunan portofolio. Sebagaimana telah 
dirumuskan oleh markowitz, yaitu menentukan efficient set dari suatu portofolio, 
maka dalam Model indeks Tunggal ini membutuhkan perhitungan yang lebih 
sedikit. 
Bukti empiris menunjukkan bahwa semakin banyak jenis saham 
yang dikumpulkan dalam keranjang portofolio, maka risiko kerugian 
saham yang satu dapat dinetralisir dengan keuntungan saham yang lain. 
Teori portofolio menggunakan asumsi bahwa pasar modal adalah efisien 
(efficient market hypothesis). Pasar modal efisien artinya bahwa harga-
harga saham merefleksikan secara menyeluruh semua informasi yang ada 
di bursa (Reilly and Brown, 2003). 
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2.1.1.  Return Portfolio (Return Portofolio) 
Return merupakan pengembalian pendapatan yang diterima dari 
investasi ditambah perubahan harga pasar, biasanya dinyatakan sebagai 
persentase dari harga pasar investasi awal (Van Horne, 1997). Return yang 
diharapkan investor dari investasi yang dilakukannya merupakan kompensasi 
atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan return yang terjadi (realized 
return). Return yang diharapkan merupakan tingkat return yang diantisipasi 
investor di masa yang akan datang. Sedangkan return yang terjadi (actual 
return) merupakan tingkat return yang telah diperoleh investor pada masa 
yang telah lalu. Ketika investor menginvestasikan dananya, investor tersebut 
akan mensyaratkan tingkat return tertentu, dan jika periode investasi berlalu, 
investor tersebut akan dihadapkan pada tingkat return yang sesungguhnya 
diterima. Antara tingkat return yang diharapkan dan tingkat return aktual 
yang diperoleh investor dari investasi yang dilakukan mungkin saja berbeda. 
Perbedaan antara return yang diharapkan dengan return yang benar-benar 
terjadi merupakan resiko yang harus selalu dipertimbangkan dalam proses 
kegiatan investasi. 
Return sebagai hasil dari investasi dapat berupa return realisasi 
(realized return) maupun return yang diharapkan (expected return). Realized 
return merupakan return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan data 
historis. Return ini penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur 
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kinerja suatu perusahaan. Sedangkan expected return adalah return yang 
diharapkan diperoleh investor di masa yang akan datang. 
Pengukuran realized return dapat dilakukan dengan menggunakan 
return total, return relatif, return kumulatif atau return yang disesuaikan. 
Expected return dihitung berdasarkan rata-rata yang berasal dari suatu 
distribusi return, merupakan pengukuran rata-rata atau central tendency dari 
suatu distribusi return (Elton and Gruber, 1995). Penelitian ini menggunakan 
total return dan expected return. 
Return Portofolio saham merupakan hasil atau keuntungan yang 
diperoleh investor dari setiap alternatif investasi, dan dapat berasal dari: 
1.  Yield adalah return yang merupakan komponen dasar dari suatu 
investasi, berupa cash flow yang diterima secara periodik dan biasanya 
disebut dividen. Besarnya yield bisa positif, nol atau negatif. 
2.  Capital Gain atau capital loss adalah return yang diperoleh investor yang 
berasal dari perubahan harga aset-aset yang dipegangnya. Apabila 
perubahan harga tersebut positif maka disebut capital gain, sedangkan 
bila perubahan harga tersebut negatif disebut capital loss.  
 
2.1. 2. Risk Portfolio (Risiko Portofolio) 
Risiko adalah kerugian yang dihadapi oleh para investor 
(Fabozzi, 1995). Risiko merupakan kemungkinan terjadinya peristiwa 
yang tidak menguntungkan (Brigham and Weston, 1990). Risiko juga 
didefinisikan sebagai kemungkinan penyimpangan atau variabilitas 
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actual return suatu investasi dengan expected return (Elton dan Gruber, 
1995).  
Besarnya risiko dipengaruhi oleh faktor-faktor sebagai berikut: 
1. Interest Rate Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh perubahan 
tingkat suku bunga. 
2. Market Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh fluktuasi pasar 
secara keseluruhan. 
3. Inflation Risk, adalah risiko yang mempengruhi seluruh saham yang diquote 
dalam mata uang tertentu. 
4. Business Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena melakukan investasi 
pada industri atau lingkungan tertentu. 
5. Financial Risk, adalah risiko yang timbul karena perusahaan menggunakan 
instrumen uang. 
6. Liquidity Risk, adalah risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder 
dimana instrumen investasi tersebut diperdagangkan. 
7. Exchange Rate Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena perubahan nilai 
tukar mata uang suatu negara terhadap negara lain apabila investor 
melakukan investasi ke berbagai negara (diversifikasi internasional). 
8. Country Risk, adalah risiko yang terkait dengan risiko atau keadaan politik 
suatu negara tempat berinvestasi.    
Pada teori investasi modern berbagai risiko tersebut digolongkan 
menjadi dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk/nondiversiable 
risk/market risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk/diversiable 
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risk). Systematic risk adalah risiko yang dipengaruhi oleh kondisi diluar 
perusahaan seperti ekonomi, politik dan faktor makro lain yang tidak dapat 
dihilangkan melalui diversifikasi. Unsystematic risk adalah risiko yang 
dipengaruhi oleh kondisi perusahaan atau industri tertentu dan dapat 
diturunkan dengan melakukan diversifikasi (Brigham and Daves, 2004). 
Semakin banyak saham yang dimasukkan dalam portofolio berarti semakin 
tersebar risikonya. Dan apabila jumlah aset ditambah, maka variance akan 
semakin kecil dan nilainya akan menjadi nol bila jumlah aset pembentuk 
portofolio berjumlah tak terhingga. 
Risiko portofolio dipengaruhi oleh rata-rata tertimbang atas masing-
masing risiko aset individual dan covariance antar aset yang membentuk 
portofolio tersebut. Jika jumlah aset ditambah, maka variance akan semakin 
kecil dan nilainya akan menjadi nol bila jumlah aset pembentuk portofolio 
berjumlah tak terhingga. 
Risiko yang diartikan sebagai kemungkinan penyimpangan actual 
return terhadap expected return, bisa menyimpang lebih kecil atau lebih 
besar. Risiko diukur berdasarkan penyebaran di sekitar rata-rata atau yang 
biasa disebut dengan standar deviasi (deviation standard), mengukur 
penyimpangan nilai-nilai actual return dengan nilai mean atau expected 
return. Standar deviasi digunakan untuk mengukur risiko dari realized 
return, sedangkan risiko dari expected return diukur dengan variance. 
 
2.1.3.  Konsep Return dan Risiko  
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  Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, 
tanpa melupakan faktor resiko investasi yang harus dihadapinya. Return 
merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan 
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggunnng resiko investasi 
yang dilakukan. Hubungan tingkat resiko dan return yang diharapkan 
merupakan hubungan yang bersifat searah dan linier. Artinya semakin besar 
resiko suatu aset, semakin besar pula return yang diharapkan atas aset tersebut, 
demikian sebaliknya. Gambar 2.1 berikut ini menunjukkan hubungan antara 
return yang diharapkan dan resiko pada berbagai jenis aset yang mungkin bisa 
dijadikan alternatif investasi. 
Gambar 2.1.  
 











  Garis vertikal dalam gambar di atas menunjukkan besarnya tingkat 
return yang diharapkan dari masing-masing jenis aset, sedangkan garis 
horisontal memperlihatkan resiko yang ditanggung investor. Titik RF (risk free) 
pada gambar di atas menunjukkan tingkat return bebas resiko (risk free rate) 







diharapkan sebesar RF dengan resiko sebesar nol. Kesimpulan yang ditarik dari 
pola hubungan antara resiko dan return yang diharapkan adalah bahwa resiko 
dan return yang diharapkan mempunyai hubungan yang searah dan linier. 
Artinya semakin tinggi resiko suatu aset, semakin tinggi pula tingkat return 
yang diharapkan, demikian juga sebaliknya. 
 
2.1.4. Portofolio efisien. 
Portofolio efisien adalah kombinasi investasi yang memberikan nilai 
return yang sama dengan tingkat risiko yang minimal atau dengan tingkat 
risiko yang sama akan memberikan return yang maksimal (Brigham and 
Daves, 2004). Pembentukan portofolio optimal dilakukan dengan memilih 
saham-saham berdasarkan return dan risiko yang sesuai dengan profil 
investor. 
Menurut Sharpe, Alexander dan Bailey (1995), portofolio 
dikategorikan efisien apabila memiliki tingkat risiko yang sama, mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi, atau mampu 
menghasilkan tingkat keuntungan yang sama, tetapi dengan risiko yang lebih 
rendah. Sedang Elton dan Gruber (1995) mengukur portofolio efisien dengan 
ukuran theta (θ)  
Hlawitscha dan Tucker (1995) menggambarkan portofolio efisien 
seperti terlihat pada gambar 2.2 












Garis yang menghubungkan titik B, M dan S merupakan portofolio 
yang terletak pada efficient set, titik Rf menuju A merupakan security market 
line (SML), garis Rp merupakan return portofolio, dan titik Rf merupakan 
titik risk free rate pada aset lain, dan σp merupakan risiko dari portofolio, 
garis I’ merupakan preferensi investor yang tergolong risk averse (tidak 
menyukai risiko), sehingga dana yang dimilikinya akan diinvestasikan pada 
portofolio yang bergerak dari titik Rf ke M, garis I” merupakan preferensi 
investor yang tergolong risk seeker (yang menyukai risiko), sehingga dana 
yang dimikinya akan diinvestasikan pada portofolio yang bergerak dari titik 
M ke A. 
Indifference curve adalah kurva yang menggambarkan tingkat 
kepuasan yang sama antara return dan risiko. Kurva yang lebih curam 
mencerminkan profil investor yang risk taker, yaitu investor yang berani 
mengambil risiko. Portofolio efisien adalah portofolio yang mempunyai 
manfaat tertinggi bagi investor yang terletak pada titik singgung antara 
indifference curve dengan efficient frontiers (Reilly and Brown, 2003). 
Efficient frontiers menggambarkan set portofolio yang mempunyai return 
maksimal pada tingkat risiko tertentu atau risiko minimum pada tingkat 
return tertentu (highest utility for investor). 
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Dalam membentuk portofolio efisien harus diperhatikan koefisien 
korelasi return dari masing-masing aset yang membentuk portofolio. 
Koefisien korelasi tersebut mencerminkan keeratan hubungan antar return 
dari aset-aset yang membentuk portofolio. Apabila koefisien korelasi -1 
(negatif sempurna) artinya return kedua aset mempunyai kecenderungan 
perubahan berlawanan arah pada satu periode waktu. Sedangkan koefisien 
korelasi sebesar +1 (positif sempurna) maka return kedua aset mempunyai 
kecenderungan perubahan searah pada satu periode waktu sehingga 
pembentukan portofolio atau diversifikasi tidak akan mempengaruhi 
(Brigham and Daves, 2004; Markowitz, 1959). Jadi faktor penting dalam 
diversifikasi portofolio adalah korelasi yang rendah antar return aset 
pembentuk portofolio. Makin rendah koefisien korelasi maka semakin besar 
pula potensi manfaat dari diversifikasi tersebut.  
Ukuran portofolio efisien tidak terlepas dari unsur return dan risiko, 
maka perhitungan secara matematis diperlukan untuk mengukurnya. (Van 
Horne, 1992) 
 
2.1.5. Model Indeks Tunggal Dalam Pembentukan Portofolio 
Salah satu metode pengukuran kinerja portofolio menurut Elton dan 
Gruber (1995) adalah pegukuran dengan suatu parameter yang dikaitkan 
dengan tingkat risiko (one parameter performance measure) seperti The 
Treynor Ratio, The Jensen Ratio dan The Sharpe Ratio. Model indeks tunggal 
memiliki kesamaan dengan The Treynor Ratio yang mengukur kinerja 
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portofolio berdasarkan besarnya return premium yang dihasilkan oleh tiap 
unit risiko sistematis yang diukur dengan beta.  
Salah satu prosedur penentuan portofolio optimal adalah metode 
indeks tunggal. Metode indeks tunggal menjelaskan hubungan antara return 
dari setiap sekuritas individual dengan return pasar. Bawasir dan Sitanggang 
(1994), metode indeks tunggal dapat digunakan dalam penentuan portofolio 
optimal dengan cara membandingkan excess return to beta (ERB) dengan 
cut-off-rate (Ci). Excess return to beta (ERB) merupakan kelebihan return 
saham atas return aset bebas risiko (risk free rate) yang disebut dengan 
return premium per unit risiko yang diukur dengan beta. Cut-off-rate (Ci) 
merupakan hasil bagi varian pasar dan return premium terhadap variance 
error saham dengan varian pasar pada sensitivitas saham individual terhadap 
variance error saham. 
Konsep penghitungannya didasarkan pada model perhitungan Elton 
dan Gruber (1995) yaitu dengan cara menentukan ranking (urutan) saham-
saham yang memiliki ERB tertinggi ke ERB yang lebih rendah. 
Pemeringkatan bertujuan untuk mengetahui kelebihan return saham terhadap 
return bebas risiko per unit risiko. Saham-saham yang mempunyai excess 
return to beta (ERB) sama dengan atau lebih besar dari cut-off-point (C*) 
merupakan kandidat dalam pembentukan portofolio optimal.  
 
2.2. Penelitian Terdahulu 
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Beberapa penelitian yang mengkaji tentang pemilihan saham dan 
portofolio optimal telah banyak dilakukan oleh para peneliti terdahulu. 
Diantaranya penelitian Sartono dan Zulaihati (1998) yang menggunakan 
model indeks tunggal untuk memilih saham dan menentukan portofolio 
optimal. Dengan menggunakan saham bluechips atau LQ-45 untuk 
membentuk portofolio, ternyata return yang dihasilkan belum menjamin 
tercapainya expected return investor. Rata-rata frekuensi perdagangan 
saham yang masuk dalam portofolio optimal lebih tinggi (1183,94) 
dibandingkan rata-rata frekuensi perdagangan saham yang tidak masuk 
dalam portofolio (880,01). Hal ini membuktikan bahwa investor cukup 
rasional melakukan prosedur analisis pemilihan saham dan bertransaksi 
BEJ. 
Penelitian Indrawati (2005) juga menggunakan model indeks tunggal 
untuk membentuk portofolio yang efisien, yaitu portofolio yang terdiri dari 
saham-saham teraktif yang dibagi dalam dua periode dan mempunyai 
Excess Return to Beta tinggi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa antara 
nilai beta dengan frekuensi keaktifan saham tidak menunjukkan hubungan 
searah (negatif).  Hal ini berarti nilai beta yang besar tidak selalu 
menunjukkan frekuensi perdagangan saham tersebut tinggi atau 
sebaliknya.  
Hasil penelitian Wahyudi dan Hartini (2000) yang menggunakan 
model indeks tunggal dengan membentuk indeks pasar sendiri (securities 
selection) menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara beta dengan 
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return saham. Hasil penelitian juga menyatakan bahwa terdapat korelasi 
positif antara excess return to beta saham dengan return rata-rata saham di 
masa mendatang dan hal ini berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Indrawati. Kesimpulan yang diperoleh adalah bahwa 
analisis portofolio dengan cara membandingkan antara excess return to beta 
dengan cut-off-point terbukti dapat diterapkan di Indonesia walaupun 
dalam kondisi krisis jika pembentukan indeks pasar dengan selection 
portfolio sudah tepat. 
Bawasir dan Sitanggang (1994) menggunakan Cut-off Rate dalam 
memilih saham untuk membentuk portofolio optimal dengan batas efisiensi 
C*. Penelitian memfokuskan pada pengujian perbedaan pilihan portofolio 
antara investor domestik dengan investor asing. Hasil penelitiannya 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara investor domestik dengan 
investor asing dalam pemilihan saham pembentuk portofolio optimal. 
Investor domestik dan investor asing tidak memilih saham dalam batas 
efisisen C* untuk membentuk portofolio.  Rasionalitas investor dilihat dari 
cara mereka menentukaan portofolio optimal, yang dipengaruhi oleh 
preferensi investor terhadap return dan risiko. 
Sudana dan Janiarti (2000) meneliti tentang pengaruh ukuran 
portofolio terhadap tingkat diversifikasi saham, membandingkan antara 
portofolio saham dalam satu industri dengan portofolio saham beragam 
industri dengan model indeks tunggal. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
strategi diversifikasi pada portofolio saham satu industri tidak berpengaruh 
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secara signifikan. Demikian pula portofolio saham beragam industri tidak 
terpengaruh oleh diversifikasi, kecuali portofolio 8 saham. Terdapat 
perbedaan yang signifikan antara portofolio saham dalam satu industri 
dengan beragam industri. 
Musnadi, Muhammad dan Sulaiman (2001) menganalisis manfaat 
diversifikasi portofolio saham antar industri di BEJ berdasarkan pada 
besarnya koefisien korelasi return antar saham. Dari hasil analisis dapat 
disimpulkan bahwa diversifikasi saham antar industri di BEJ memberikan 
manfaat yang signifikan bagi investor. Risiko yang ditanggung investor 
menurun 0% - 87, 12% apabila investor melakukan investasi saham di 
berbagai industri.  
Irwin dan Landa (2000) menggunakan teori portofolio untuk 
menentukan proporsi dana yang paling efisien jika investor ingin 
berinvestasi pada real estate, future dan gold. Dalam penelitian ini juga 
dapat diketahui pengaruh banyaknya instrumen investasi terhadap kinerja 
portofolio yang dibentuk dengan menambahkan satu instrumen investasi 
berupa Bill, Bond dan Stock. 
       Berdasarkan hasil-hasil penelitian terdahulu, maka dalam 
penelitian ini “analisis pembentukan portofolio optimal saham” juga 
menggunakan model indeks tunggal (seperti yang dilakukan oleh Elton dan 
Gruber, 1995). Penelitian ini mempunyai kesamaan dengan peneliti 
terdahulu dalam hal model yang digunakan yaitu modal indeks tunggal 
untuk mengetahui ERB dan C* yang diukur dengan tingkat suku bunga SBI 
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1bulan. Sedangkan perbedaannya terutama terletak pada sampel yang 
digunakan yaitu saham-saham yang selalu aktif diperdagangkan dan 
perusahaan yang selalu membagi dividen selama periode pengamatan tahun 
2004-2006. Pemilihan sampel ini juga didasarkan pada teori yang  
menyatakan bahwa semakin banyak saham yang dimasukkan ke dalam 
portofolio (didiversifikasikan), maka risiko dari masing-masing saham akan 
semakin kecil, demikian pula periode pengamatannya dari tahun 2004-2006. 
Untuk mengetahui perbedaan secara statistik return dan risiko antara 
saham yang masuk kandidat dan yang tidak masuk kandidat portofolio 
dilakukan pengujian hipotesis. Sebelum pengujian hipotesis dilakukan uji 
normalitas data untuk mengetahui distribusi data penelitian. Pengujian 
hipotesis ini dilakukan untuk mengetahui bahwa portofolio yang dibentuk 
dengan model indeks tunggal diatas benar-benar optimal dan mengetahui 
kekonsistenan hasil penelitian.  
Alasan digunakannya saham-saham yang aktif diperdagangkan 
adalah untuk mengetahui perubahan harga setiap bulannya sebagai dasar 
perhitungan capital gain (secara bulanan) dan menunjukkan bahwa saham 
tersebut diminati oleh investor. Disamping saham yang aktif 
diperdagangkan juga dilihat perusahaan yang selalu membagikan dividen 
selama 3 tahun terakhir karena dividen juga merupakan komponen return 
yang harus diperhitungkan. Jadi saham yang menjadi kandidat portofolio 
adalah saham yang dapat menghasilkan total return (dividen yield + capital 
gain).  
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 Dari penelitian terdahulu di atas, maka dapat dilihat pada tabel 
2.1  ringkasan peneliti terdahulu sebagai berikut :  
                                       TABEL 2.1 
PENELITIAN TERDAHULU 
 






Rasionalitas Investor Terhadap 
Pemilihan Saham Dan 
Penentuan Portofolio Optimal 




• Rata-rata frekuensi perdagangan 
saham yang masuk kandidat 
portofolio lebih tinggi 




Analisis Investasi Portofolio 
Optimal Pada Saham 
Model Indeks 
Tunggal 
• Nilai beta dengan frekuensi 
keaktifan saham tidak 
berhubungan searah 
 Wahyudi dan 
Hartini (2000) 
 
Analisis Korelasi Antara 
Kandidat Portofolio Dan Tingkat 







• Terdapat hubungan positif antara 
beta dengan return  
• Terdapat korelasi positif antara 
excess return to beta saham 
dengan return rata-rata saham di 




Memilih Saham Untuk 
Portofolio Optimal Cut-off Rate 
• Tidak ada perbedaan antara 
investor domestik dan asing 
dalam pemilihan portofolio 
• Investor domestik dan asing tidak 
menggunakan C* untuk 
membentuk portofolio 
 
Sudana dan Janiarti 
(2000) 
 
Pengaruh Ukuran Portofolio 
Terhadap Tingkat Diversifikasi 
Saham: Perbandingan Antara 
Portofolio Saham Satu Industri 
Dengan Portofolio Saham 
Beragam Industri Di BEJ 
Model Indeks 
Tunggal 
• Strategi diversifikasi pada 
portofolio saham satu industri 
maupun beragam industri tidak 
berpengaruh secara signifikan 
• Penambahan jumlah saham dalam 
portofolio  tidak menurunkan rata-






Analisis Manfaat Diversifikasi 




• Diversifikasi saham antar industri 
di BEJ memberikan manfaat yang 
signifikan kepada investor karena 
risiko menurun (korelasi rendah) 
Irwin dan Landa 
(2000) 
Real Estate, Futures and Gold 
as Portfolio 
Proporsi  
• Kinerja suatu portofolio 




Aplikasi Metode Single Index 
Pada Penentuan Portofolio 
Investasi Tahunan Pada Saham 
LQ 45 di BEJ 
Model Indeks 
Tunggal 
• Basis Triwulanpertama pada suatu 
tahun memberikan hasil yang 
konsisten dengan dasar 
perhitungan basis tahunan atau 
perhitingan return saham secara 
 25
konvensional dan dapat digunakan 
sebagai prediksi untuk portofolio 
tahunan pada kurun waktu tahun 
yang sama. 
Sumber : ringkasan jurnal-jurnal 
 
2.3.  Kerangka Pemikiran 
Kegiatan pasar modal yang semakin berkembang dan 
meningkatnya keinginan masyarakat bisnis untuk mencari alternatif 
sumber pembiayaan usaha selain bank. Dalam mengambil keputusan 
untuk menanamkan modalnya atau berinvestasi, seorang investor harus 
mempertimbangkan saham-saham mana yang harus dipilih. Saham 
yang dipilih otomatis yang memberikan return maksimal dengan risiko 
tertentu, atau return tertentu dengan risiko minimal. Untuk dapat 
mengetahui saham-saham mana saja yang dipilih, bisa dilakukan dengan 
melakukan klasifikasi saham dengan cara pembentukan portofolio 
optimal saham. Dalam pembentukan portofolio saham ini menggunakan 
metode single indek tunggal. dari sini bisa diperoleh saham-saham mana 
yang masuk dalam kategori optimal dan tidak optimal. Kemudian 
saham-saham yang optimal dan tidak optimal ini dilakukan analisis uji 
beda, untuk mengetahui perbedaan antara yang saham masuk kategori 
optimal dan tidak optimal. Investor yang rasional akan memilih saham-
saham yang masuk kandidat portofolio (ERB>C*), kemudian dari 




2.4.  Hipotesis 
Berdasarkan empat pertanyaan penelitian yang sudah diuraikan 
hanya  dua Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, terdiri dari 2 
hipotesis alternatif, yaitu: 
H1 : Ada perbedaan return antara saham yang masuk kandidat dengan yang 
tidak masuk kandidat portofolio. 
H2 : Ada perbedaan risiko antara saham yang masuk kandidat dengan 





Berikut ini adalah metode yang digunakan dalam penelitian meliputi jenis 
penelitian, populasi, sampel, metode pegumpulan data, definisi operasional variabel,  
teknik analisis data dan hipotesis. 
3.1.  Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif yang didasarkan atas survey 
terhadap objek penelitian. Penelitian deskriptif adalah penelitian yang 
menggambarkan suatu fenomena berkaitan dengan populasi penelitian atau 
estimasi proporsi populasi yang mempunyai karakteristik tertentu (Cooper dan 
Emory, 1995). 
 
3.2. Populasi, Sampel  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta selama periode pengamatan tahun 2004-2006 berjumlah 339 
perusahaan. Pemilihan sampel data dilakukan secara purposive sampling, yaitu 
seleksi data yang didasarkan pada kriteria tertentu atau judgement sampling 
(Cooper dan Emory, 1995). Kriteria tersebut adalah: 
     1. Saham perusahaan terdaftar dan aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta 
selama tahun 2004-2006. 
Terdapat tiga kriteria saham aktif yang digunakan oleh BEJ, yaitu aktif 
berdasarkan frekuensi transaksi, aktif berdasarkan nilai kapitalisasi pasar dan 
aktif berdasarkan volume perdagangan. Penelitian ini menggunakan kriteria 
aktif berdasarkan frekuensi transaksi dengan pertimbangan bahwa saham 
 
tersebut diminati banyak investor, sehingga mengurangi bias data. Kriteria aktif 
berdasarkan. Surat Edaran BEJ Nomor SE-03 / BEJ II-I /1 /1994 adalah jika 
frekuensi perdagangannya minimal 75 kali selama tiga bulan atau 300 kali 
dalam setahun (Ventura, 2002).  
 
     2. Perusahaan selalu membagi dividen selama 2004-2006. 
Penelitian juga dibatasi untuk perusahaan-perusahaan yang membagi 
dividen selama periode pengamatan walaupun nilai dividen tersebut tidak 
diikutsertakan dalam penghitungan. Hal ini dilakukan agar hasil penelitian dapat 
menjadi bahan pertimbangan bagi para investor jangka panjang yang tidak 
hanya mengharapkan return dalam bentuk capital gain saja tetapi juga dividen 
yield. Jika pada periode pengamatan terjadi peristiwa-peristiwa lain seperti Stock 
Split, Right Issues, Reverse Stock atau saham baru listing maka saham tersebut 
di drop out dari sampel. Pembatasan ini dilakukan untuk menghindari terjadinya 
perubahan harga saham yang drastis selama periode pengamatan, harga rata-rata 
dan ketidaklengkapan data. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan untuk memilih sampel tersebut, 








DAFTAR SAHAM ANGGOTA SAMPEL 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 17 AUTO PT.Astra Otoparts Tbk 
 
Sumber: JSX Monthly Statistic tahun 2004-2006, diolah. 
 
 
3.3.  Metode Pengumpulan Data 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan melakukan teknik 
dokumentasi yaitu dengan mencatat atau mengkopi data yang tercantum dalam 
PT Bursa Efek Jakarta (BEJ / Pojok BEJ), JSX Monthly Statistics, Indonesia 
Capital market direktori (ICMD) serta berbagai literatur untuk penggunaan hasil 
penelitian dan konsep-konsep yang dibutuhkan. 
 
3.4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  
Instrumen investasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah saham, IHSG 
dan suku bunga SBI selama periode tahun 2004-2006. 
1.  Data Harga Saham 
Data harga saham yang akan diteliti adalah harga saham penutupan 
(closing price) pada setiap akhir bulan selama periode tahun 2004-2006, 
diperoleh dari JSX Monthly Statistic terutama dari data Table Trading. Nilai 
1 AALI PT.Astra Agro Lestari Tbk 18 TURI PT.Tunas Ridean Tbk 
2 ANTM PT.Aneka Tambang (Persero) Tbk 19 KAEF PT.Kimia Farma Tbk 
3 MEDC PT.Medco Energi International Tbk 20 UNVR PT.Unilever Indonesia Tbk 
4 PGAS PT.Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 21 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 
5 PTBA PT.Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 22 MPPA PT.Matahari Putra Prima Tbk 
6 TINS PT.Tambang Timah Tbk 23 BBCA PT.Bank Central Asia Tbk 
7 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 24 BDMN PT.Bank Danamon Tbk 
8 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 25 BMRI PT.Bank Mandiri (Persero) Tbk 
9 TBLA PT.Tunas Baru Lampung Tbk 26 BBRI PT.Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
10 GGRM PT.Gudang Garam Tbk 27 TRIM PT.Trimegah Securities Tbk 
11 HMSP PT.H.M.Sampoerna Tbk 28 SMRA PT.Summarecon Agung Tbk 
12 LTLS PT.Lautan Luas Tbk 29 ADHI PT.Adhi Karya (Persero) Tbk 
13 AMFG PT.Asahimas Flat Glass Co Ltd Tbk 30 IGAR PT.Igarjaya Tbk 
14 TRST PT.Trias Sentosa Tbk 31 HEXA PT.Hexindo Adiperkasa Tbk 
15 ASGR PT.Astra Graphia Tbk 32 UNTR PT.United Tractors Tbk 
16 ASII PT.Astra International Tbk 33 CTRS PT.Ciputra Surya Tbk 
 
return dan risiko saham diambil dari perubahan harga saham bulanan, baik 
secara individual maupun portofolio dalam model Markowitz.  
2.  Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Data IHSG diambil dari penutupan bulanan indeks selama periode 
tahun 2003-2006. Data IHSG mewakili data pasar, diperlukan untuk 
menghitung tingkat return (Rm) dan risiko pasar.       
3.  Data Suku Bunga Indonesia (SBI) 
Data tingkat suku bunga SBI-I bulan diperoleh dari laporan bulanan BI 
selama periode tahun 2003-2006. Data SBI ini digunakan sebagai proxy return 
aktiva bebas risiko (risk free rate of return). Dipilihnya SBI-1 bulan 
didasarkan pada pertimbangan bahwa return dan risiko saham juga dihitung 
secara bulanan. 
Data tingkat suku bunga SBI-I bulan diperoleh dari laporan bulanan BI 
selama periode tahun 2003-2006. Data SBI ini digunakan sebagai proxy return 
aktiva bebas risiko (risk free rate of return). Dipilihnya SBI-1 bulan 
didasarkan pada pertimbangan bahwa return dan risiko saham juga dihitung 
secara bulanan. 
Berikut ini adalah definisi operasional dan pengukuran variabel 
beberapa hal yang berhubungan dengan analisis portofolio optimal, yaitu: 
1. Realized Return (Rt) adalah prosentase perubahan harga penutupan saham A 
pada bulan ke t dikurangi harga penutupan saham A pada hari ke t-1 













)t(R i  = return realisasi saham i 
Pt  = closing price saham i pada hari ke t 
Pt-1 = closing price saham i pada hari ke t-1 
2. Tingkat keuntungan yang diharapkan atau expected return tiap saham 
individual merupakan prosentase rata-rata realized return saham i dibagi 
jumlah realized return saham i. Dihitung dengan program Excel 






)E(Ri = expected return 
 Rt          =  return realisasi saham i 
 n = jumlah realized return saham i 
3.  Standar Deviasi (SD) digunakan untuk mengukur risiko dari realized return, 














σ    =  standar deviasi (SD) 
Xi    =  realized return ke-i saham i 
X    =  rata-rata realized return saham i 
n     =  jumlah realized return saham i 
4.  Variance (α2i) digunakan untuk mengukur risiko expected return saham i. 
Variance dapat dihitung dengan cara, yaitu mengkuadratkan standar deviasi 
 
atau dihitung dengan program Excel menggunakan rumus VAR atau 
menggunakan rumus: 











5.  Beta (βi) adalah risiko unik dari saham individual, menghitung keserongan 
(slope) realized return suatu saham dengan realized return pasar (IHSG) 
dalam periode tertentu. Beta digunakan untuk menghitung Excess Return to 
Beta (ERB) dan Bj yang diperlukan untuk menghitung Cut-Off Point (Ci). 
Beta dapat dihitung dengan program Excel menggunakan rumus Slope. 




σ  rim 
Keterangan: 
βi = beta saham i 
σi = standar deviasi saham i 
σm =  standar deviasi pasar  
rim = korelasi realized return saham i dengan realized return pasar 
6. Alpha (αi) merupakan intercept realized return saham i dengan realized 
return pasar (IHSG), membandingkan perhitungan realized return saham i 
dengan realized return pasar (IHSG) dalam periode waktu tertentu. Alpha 
digunakan untuk menghitung variance error (ei). Alpha dihitung dengan 
program Excel menggunakan rumus Intercept atau menggunakan rumus: 
αi = Ri – βi * Rm 
Keterangan: 
αi  = alpha saham i 
 
βi  = beta saham i 
Rm = return pasar 
7.  Variance (σei) adalah varian dari residual error saham i yang juga merupakan 
risiko unik atau tidak sistematik, dihitung dengan program Excel 
menggunakan rumus: 
σ2ei (i) = σ2 i – (σ2m* (αi)2) 
 
Keterangan: 
σ2ei (i) =  variance ei saham i 
σ2 i  = variance saham i 
σ2 IHSG = variance pasar  
αI          = alpha saham i 
8. Excess Return to Beta (ERB) digunakan untuk mengukur return premium 
saham relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan 
yang diukur dengan Beta. ERB menunjukkan hubungan antara return dan 




ERBi  =  Excess Return to Beta saham i 
E(Ri)  =  expected return saham i 
Rf         =  risk free rate of return 
βi           =  beta saham i 
 
9. Nilai Ai dihitung untuk mendapatkan nilai Aj dan Bi dihitung untuk 
mendapatkan nilai Bj, keduanya diperlukan untuk menghitung Ci. Penentuan 











E(Ri)  =  expected return saham i 
Rf  =  risk free rate of return 
βi =  beta saham i 
σei =  variance saham i (unique risk) 
10. Titik Pembatas (Ci) merupakan nilai C untuk saham ke-i yang dihitung dari 
akumulasi nilai-nilai A1 sampai dengan Ai dan nilai-nilai B1 sampai dengan 
Bi. Nilai Ci merupakan hasil bagi varian pasar dan return premium terhadap 
variance error saham dengan varian pasar dan sensitivitas saham individual 






















































 σ2m   = variance realized return pasar (IHSG) 
 
 
11. Cut-Off Point (C*) merupakan nilai Ci terbesar dari sederertan nilai Ci saham, 
dihitung dengan program Excel menggunakan rumus MAX. 
12. Proporsi dana (Xi) masing-masing saham dalam portofolio optimal dihitung 





= (ERB - C*) 
Keterangan: 
Xi  =  proporsi dana saham i 
βi  =  beta saham i 
σ2ei =  variance error saham i 
ERB = Excess Return to Beta saham i 
 C* = Cut-Off-Point  
13. Prosentase proporsi dana (Wi) masing-masing saham pembentuk portofolio 









Wi    =  prosentase dana saham i 
Xi      =  proporsi dana saham i 
iΣx   =  jumlah Xi 
14. Covariance adalah rata-rata penyimpangan masing-masing data, merupakan 
perbandingan perhitungan realized return saham A dengan realized return 
saham B. Covariance dihitung dengan program Excel menggunakan rumus 
Covar. 
 
15. Correlation atau koefisien korelasi antar saham merupakan 
perbandingan perhitungan realized return saham A dengan perhitungan 
realized return saham B dalam suatu periode tertentu. Koefisien korelasi 
antar dua kelompok data tersebut dihitung dengan program Excel 









r(AB) =  koefisien korelasi saham A dan B 
δ AB   =  covariance saham A dan B 
αA       =  covariance saham A 
αB      =  covariance saham B 
16. Expected return portofolio E(Rp) merupakan rata-rata tertimbang dari 
return individual masing-masing saham pembentuk portofolio, dihitung 






E(Rp) = Expected Return portofolio 
Xi      = proporsi dana saham i 
E(Ri) = Expected Return saham i  
17. Risiko atau standar deviasi portofolio (σp) merupakan rata-rata 
tertimbang dari standar deviasi individual masing-masing saham 







σp = standar deviasi portofolio 
Xi = proporsi dana saham i 
σi = standar deviasi saham i 
 
18. Beta portofolio (βp) merupakan rata-rata tertimbang dari beta individual 





= .β i 
Keterangan:  
β p = beta portofolio 
Xi = proporsi dana saham i 
βi = beta saham i 
19. Covariance (σp) portofolio dihitung dengan rumus: 
σp = β p .σm 
Keterangan: 
σp =  covariance portofolio 
β p =  beta portofolio 
σm  =  covariance pasar 
Dari uraian di atas, maka dapat dilihat pada tabel 3.2. ringkasan definisi 
operasional variabel penelitian sebagai berikut:  
 
TABEL 3.2. 
Ringkasan Definisi Operasional dan Variabel Penelitian 
 
















Expected Return tiap saham individual 
dihitung dengan program Excel 
menggunakan rumus Average, yaitu 
prosentase rata-rata return realisasi saham A 




E(Ri) t(A)=  
 
3 SD 
Standard Deviation (SD) digunakan untuk 















1. Variance (ei) digunakan untuk mengukur 
risiko dari expected return, merupakan  
kuadrat dari deviation standard. Variance 
dapat juga dihitung dengan program Excel 
menggunakan rumus VAR. 
 
σ2j2 = n
iΣe2   




Beta digunakan untuk menghitung Ecxess 
Return to Beta (ERB) dan Bj yang diperlukan 
untuk menghitung Cut-Off Point (Ci). 
 




Ecxess Return to Beta (ERB) digunakan 
untuk mengukur kelebihan return relatif 
terhadap satu unit risiko yang tidak dapat 





7 Ai dan Bi 
Nilai Ai dihitung untuk mendapatkan nilai Aj 
dan Bi dihitung untuk mendapatkan nilai Bj, 
keduanya diperlukan untuk menghitung Ci . 













Titik Pembatas (Ci) merupakan nilai C untuk 
saham ke-i yang dihitung dari akumulasi 
nilai-nilai A1 sampai dengan Ai dan nilai-nilai 
B1 sampai dengan Bi. Nilai Ci merupakan 
hasil bagi varian pasar terhadap kelebihan 
pengembalian lebih besar dari pada RFR 
terhadap variance error saham dengan 
varian pasar pada sensitivitas saham 






























σ ei  
 
9 Wi(A) 
Proporsi Dana (Xi) masing-masing saham 
dihitung dengan program Excel 




W =  
10 r (AB) 
Koefisien Korelasi antar saham merupakan 
perbandingan perhitungan return realisasi 
suatu saham A dengan perhitungan return 
realisasi saham B dalam suatu periode 





r =  
 
Excel menggunakan rumus Correl.  
 
Sumber : Suad Husnan  
 
 
3.5. Metode Analisis Data  
Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode indeks tunggal 
untuk menentukan set portofolio yang efisien. Sedangkan perhitungannya 
dilakukan dengan menggunakan program Excel. Adapun langkah-langkah 
yang akan dilakukan adalah sebagai berikut:  
1.   Mendeskripsikan perkembangan harga saham, IHSG dan SBI. 
2.  Menghitung realized return, expected return, standar deviasi dan varian 
dari masing-masing saham individual, IHSG dan SBI. 
3.  Menghitung beta, alpha dan variance error masing-masing saham 
individual. 
4.  Menghitung nilai excess return to beta (ERB) masing-masing saham. 
Nilai ERB diperlukan sebagai dasar penentuan saham yang menjadi 
kandidat portofolio. Nilai ERB yang diperoleh diurutkan dari nilai yang 
terbesar ke nilai yang terkecil. Saham-saham dengan nilai ERB lebih 
besar atau sama dengan nilai ERB di titik C* merupakan kandidat 
portofolio optimal.             
5.  Menghitung nilai Ci 
Nilai Ci adalah nilai C untuk saham ke-i yang dihitung dari akumulasi 
nilai-nilai A1 sampai dengan Ai dan nilai-nilai B1 sampai dengan Bi.   Nilai 
Ci merupakan hasil bagi varian pasar terhadap kelebihan pengembalian 
lebih besar dari pada RFR terhadap variance error saham dengan varian 





6.  Mencari nilai C* 
Besarnya C* adalah nilai Ci yang terbesar. Saham-saham yang 
membentuk portofolio efisien adalah saham-saham yang mempunyai 
ERB lebih besar atau sama dengan ERB di titik C*.   
7.  Menentukan proporsi dana yang akan diinvestasikan dalam portofolio 
efisien. 
8.  Menentukan korelasi dan covariance saham-saham pembentuk portofolio. 
9. Menghitung expected return, standar deviasi dan varian dari portofolio. 
 
3.6. Uji Hipotesis 
Untuk mengetahui perbedaan secara statistik return dan risiko antara 
saham yang masuk kandidat dan yang tidak masuk kandidat portofolio 
dilakukan pengujian hipotesis. Sebelum melakukan uji hipotesis dilakukan 
uji normalitas data terlebih dahulu dengan menggunakan One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test. Uji normalitas data dilakukan untuk mengetahui 
distribusi data yang digunakan dalam penelitian. Distribusi data penelitian 
dikatakan normal apabila nilai signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari 
5%. Apabila nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 5% berarti 
distribusi data tidak normal. 
Berdasarkan hasil uji normalitas kemudian ditentukan alat uji 
hipotesis yang akan digunakan. Pengujian dilakukan dengan cara 
mengelompokkan rata-rata return dan risiko saham menjadi dua, yaitu yang 
 
masuk kandidat portofolio dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. 
Kemudian nilai rata-rata dari kedua kelompok sampel tersebut 
dibandingkan dan dilakukan pengujian dengan kriteria pengujian 
didasarkan pada tingkat signifikansi yang dihasilkan dari output program 
SPSS versi 14.0 for windows. 
Tingkat signifikansi (level of significance) yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebesar 5% sesuai dengan sumber data yang digunakan 
yaitu data sekunder.  
Hipotesis 1 
Ho : 10 µµ =  , yang artinya tidak ada perbedaan antara return saham 
yang masuk kandidat portofolio dengan return saham yang tidak masuk 
kandidat portofolio. 
Hi : 10 µµ ≠  , yang artinya ada perbedaan antara return saham yang 




Ho : 10 µµ =  , yang artinya tidak ada perbedaan antara risiko saham 
antara saham yang masuk kandidat portofolio dengan return saham yang 
tidak masuk kandidat portofolio. 
Hi : 10 µµ ≠  , yang artinya tidak ada perbedaan antara risiko saham 
antara saham yang masuk kandidat portofolio dengan return saham yang 
tidak masuk kandidat portofolio. 
Rata-rata return dan risiko saham dikelompokkan menjadi dua, yaitu 
yang masuk kandidat portofolio dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. 
 
Kemudian dari kedua kelompok sampel tersebut dilakukan pengujian dengan 
kriteria pengujian didasarkan pada tingkat signifikansi yang dihasilkan dari 
output program SPSS. Tingkat signifikansi (level of significance) yang 
digunakan adalah 5%. 
Ada atau tidaknya perbedaan dalam pengujian: 
- Jika probabilitas ≤ 0,05 maka return dan risiko saham yang masuk 
kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio ada beda. 
- Jika probabilitas ≥ 0,05 maka return dan risiko saham yang masuk 
kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio adalah tidak 






















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta selama periode pengamatan tahun 2004-2006. Pemilihan 
sampel data dilakukan secara purposive sampling dengan kriteria, yaitu saham 
yang aktif berdasarkan frekuensi transaksi dan perusahaan yang membagi 
dividen selama periode tahun 2004-2006.  Terdapat tiga kriteria saham aktif 
yang digunakan oleh BEJ, yaitu aktif berdasarkan frekuensi transaksi, aktif 
berdasarkan nilai kapitalisasi pasar dan aktif berdasarkan volume 
perdagangan. Penelitian ini menggunakan kriteria aktif berdasarkan frekuensi 
transaksi dengan pertimbangan bahwa saham tersebut diminati banyak 
investor, sehingga mengurangi bias data. Kriteria aktif berdasarkan. Surat 
Edaran BEJ Nomor SE-03 / BEJ II-I /1 /1994 adalah jika frekuensi 
perdagangannya minimal 75 kali selama tiga bulan atau 300 kali dalam 
setahun (Ventura, 2002).  
 
4.2. Data Deskriptif 
Data penelitian dibatasi untuk saham-saham yang pada periode 
pengamatan tidak mengalami peristiwa Stock Split, Right Issues, Reverse Stock 
atau saham baru listing. Saham yang mengalami salah satu dari hal-hal tersebut 
tidak dimasukkan sebagai sampel atau di drop out dari sampel. Pembatasan untuk 
saham yang mengalami stock split dan right issues bertujuan menghindari 
perubahan harga saham yang drastis selama periode pengamatan. Sedangkan 
pembatasan untuk saham yang mengalami reverse stock adalah untuk 
 
menghindari terjadinya harga rata-rata antara harga saham lama dan harga saham 
baru. Saham yang baru listing juga tidak dimasukkan sebagai sampel karena 
ketidaklengkapan data yang diperlukan dalam penelitian. 
Berdasarkan kriteria pemilihan di atas didapatkan sampel sejumlah 33 
saham perusahaan.  Tabel 4.1. berikut ini menunjukkan daftar saham anggota 
sampel penelitian. 
TABEL 4.1 
FREKUENSI PERDAGANGAN ANGGOTA SAMPEL 
 
FREKUENSI 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
2004 2005 2006 
1 AALI PT.Astra Agro Lestari Tbk 7.195 2.308 33.596
2 ANTM PT.Aneka Tambang (Persero) Tbk 18.313 16.882 16.249
3 MEDC PT.Medco Energi International Tbk 16.605 8.064 10.562
4 PGAS PT.Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 14.318 9.586 26.231
5 PTBA PT.Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 24.139 19.262 73.688
6 TINS PT.Tambang Timah Tbk 9.923 18.941 26.421
7 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 7.574 16.544 17.910
8 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 2.513 5.110 1.751
9 TBLA PT.Tunas Baru Lampung Tbk 3.807 720 12.368
10 GGRM PT.Gudang Garam Tbk 9.287 6.925 4.936
11 HMSP PT.H.M.Sampoerna Tbk 16.509 415 1.354
12 LTLS PT.Lautan Luas Tbk 7.950 1.935 1.627
13 AMFG PT.Asahimas Flat Glass Co Ltd Tbk 1.421 7.939 1.904
14 TRST PT.Trias Sentosa Tbk 3.610 934 1.041
15 ASGR PT.Astra Graphia Tbk 7.39 3.773 4.190
16 ASII PT.Astra International Tbk 16.578 26.963 16.559
17 AUTO PT.Astra Otoparts Tbk 4.682 415 856
18 TURI PT.Tunas Ridean Tbk 4.292 318 535
19 KAEF PT.Kimia Farma Tbk 14.293 2.353 2.177
20 UNVR PT.Unilever Indonesia Tbk 13.992 6.265 4.558
21 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 7.923 15.566 27.011
22 MPPA PT.Matahari Putra Prima Tbk 2.096 4.098 3.293
23 BBCA PT.Bank Central Asia Tbk 18.681 14.863 24.543
24 BDMN PT.Bank Danamon Tbk 14.259 8.672 13.225
25 BMRI PT.Bank Mandiri (Persero) Tbk 29.143 30.892 46.851
26 BBRI PT.Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 42.924 24.831 19.668
27 TRIM PT.Trimegah Securities Tbk 3.005 574 942
28 SMRA PT.Summarecon Agung Tbk 3.745 4.106 3.456
29 ADHI PT.Adhi Karya (Persero) Tbk 9.007 10.390 35.524
30 IGAR PT.Igarjaya Tbk 1.638 1.526 1.814
31 HEXA PT.Hexindo Adiperkasa Tbk 4.240 2.652 924
 
32 UNTR PT.United Tractors Tbk 13.505 25.556 15.413
33 CTRS PT.Ciputra Surya Tbk 4.919 10.871 17.783




DIVIDEN ANGGOTA SAMPEL 
 
DIVIDEN 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
2004 2005 2006 
1 AALI PT.Astra Agro Lestari Tbk 190 150 420
2 ANTM PT.Aneka Tambang (Persero) Tbk 58,196 128,48 150,05
3 MEDC PT.Medco Energi International Tbk 59,38 104 0,10371
4 PGAS PT.Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 602,71 51,3809 104,43
5 PTBA PT.Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 63,8 87,475 101,535
6 TINS PT.Tambang Timah Tbk 127,25 163,3 100,85
7 INDF PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 28 17.5 5
8 MYOR PT.Mayora Indah Tbk 25 25 25
9 TBLA PT.Tunas Baru Lampung Tbk 5 3 0.79
10 GGRM PT.Gudang Garam Tbk 300 500 500
11 HMSP PT.H.M.Sampoerna Tbk 790 615 550
12 LTLS PT.Lautan Luas Tbk 2 17 17
13 AMFG PT.Asahimas Flat Glass Co Ltd Tbk 80 100 80
14 TRST PT.Trias Sentosa Tbk 10 5 3
15 ASGR PT.Astra Graphia Tbk 29 61 33
16 ASII PT.Astra International Tbk 270 100 490
17 AUTO PT.Astra Otoparts Tbk 50 60 115
18 TURI PT.Tunas Ridean Tbk 25.2 41,5 19
19 KAEF PT.Kimia Farma Tbk 3,0917 4,1754 2,853
20 UNVR PT.Unilever Indonesia Tbk 200 200 200
21 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk 15 15 20
22 MPPA PT.Matahari Putra Prima Tbk 13 14 25
23 BBCA PT.Bank Central Asia Tbk 275 130 145
24 BDMN PT.Bank Danamon Tbk 303,23 66,65 203,449
25 BMRI PT.Bank Mandiri (Persero) Tbk 175 70,496 14,853
26 BBRI PT.Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 84,19 152,88 156,18
27 TRIM PT.Trimegah Securities Tbk 2 6 10
28 SMRA PT.Summarecon Agung Tbk 15 18 15
29 ADHI PT.Adhi Karya (Persero) Tbk 12,3 19,56 12,98
30 IGAR PT.Igarjaya Tbk 5 5 3
31 HEXA PT.Hexindo Adiperkasa Tbk 90 215 46
32 UNTR PT.United Tractors Tbk 20 35 155
33 CTRS PT.Ciputra Surya Tbk 25 30 12
 Sumber: JSX Monthly Statistic tahun 2004-2006, diolah.  
 
 
4.3. Proses Analisis 
 
Pemilihan dan penentuan saham-saham yang menjadi kandidat portofolio 
dengan model indeks tunggal penghitungannya menggunakan program Excel. 
Langkah-langkah penghitungannya adalah sebagai berikut: 
1. Mendeskripsikan perkembangan harga saham, IHSG dan SBI 
Data harga saham yang diteliti adalah harga saham penutupan (closing 
price) pada setiap akhir bulan selama periode tahun 2004-2006. Nilai return 
dan risiko saham diambil dari perubahan harga saham bulanan. Data harga 
saham penutupan (closing price) dari 33 saham tersebut diperoleh dari JSX 
Monthly Statistic terutama dari data Table Trading.  Daftar saham anggota 
sampel yang digunakan dalam penelitian ditunjukkan tabel 4.1 dan tabel 4.2 
di atas. Berikut (gambar 4.1) ini adalah grafik perubahan frekuensi dari ke-33 




















































































































 Sumber: JSX Monthly Statistic tahun 2004-2006, diolah. 
 
Data kedua yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode tahun 2004-2006 yang 
diperoleh dari laporan Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data IHSG mewakili data 
pasar yang diperlukan untuk menghitung tingkat return pasar (Rm) dan risiko 
pasar (σm).  Tabel 4.3 dibawah ini menunjukkan data IHSG tersebut: 
TABEL 4.3 




2004 2005 2006 
Januari 752,932 1.045,435 1.232,321 
Februari 761,081 1.073,828 1.230,664 
Maret 735,677 1.080,165 1.322,974 
April 783,413 1.029,613 1.464,406 
Mei 732,506 1.088,169 1.329,996 
Juni 732,401 1.122,376 1.310,263 
Juli 756,983 1.182,301 1.351,649 
Agustus 754,704 1.050,090 1.431,262 
September 820,134 1.079,275 1.534,615 
Oktober 860,487 1.066,224 1.582,626 
November 977,767 1.096,641 1.718,961 
Desember 1.000,23 1.162,635 1.805,523 
Sumber: Laporan BEJ tahun 2004-2006, diolah. 
 
Gambar 4.2 berikut ini menunjukkan grafik perubahan nilai IHSG 
yang digunakan dalam penelitian selama periode tahun 2004-2006.  
GAMBAR 4.2 




































































 Sumber: Laporan BEJ, tahun 2004-2006. 
 
 
Data ketiga yang diperlukan adalah data tingkat suku bunga SBI-1 
bulan, diperoleh dari laporan bulanan BI selama periode tahun 2004-2006. 
Data SBI-1 bulan ini digunakan sebagai proxy return aktiva bebas risiko atau 
risk free rate of return (Rf) dengan pertimbangan bahwa return dan risiko 




DATA SBI-1 BULAN 
TAHUN 
BULAN 
2004 2005 2006 
Januari 7,86% 7,42% 12,75% 
Februari 7,48% 7,43% 12,74% 
Maret 7,42% 7,44% 12,73% 
April 7,33% 7,70% 12,74% 
Mei 7,32% 7,95% 12,50% 
Juni 7,34% 8,25% 12,50% 
Juli 7,36% 8,49% 12,25% 
Agustus 7,37% 9,51% 11,75% 
September 7,39% 10,00% 11,25% 
 
Oktober 7,41% 11,00% 10,75% 
November 7,41% 12,25% 10,25% 
Desember 7,43% 12,75% 9,75% 
Sumber: Laporan BI tahun 2004-2006. 
 
Dan gambar 4.3 berikut ini menunjukkan grafik perubahan nilai SBI-1 
yang digunakan dalam penelitian selama periode tahun 2004-2006.  
GAMBAR 4.3 



























































Sumber: Laporan BI tahun 2004-2006. 
2. Menghitung realized return, expected return, standar deviasi dan varian 
dari masing-masing saham individual, IHSG dan SBI. 
Untuk menghitung realized return, expected return, standar deviasi 
dan varian dari masing-masing saham individual, IHSG dan SBI 
menggunakan program Excel. Realized return diperoleh dari prosentase 
perubahan harga penutupan saham i pada bulan ke t dikurangi harga 
penutupan saham i pada bulan ke t-1 kemudian hasilnya dibagi dengan harga 
penutupan saham i pada bulan ke t-1. Expected return dihitung dengan rumus 
Average, standar deviasi dihitung dengan rumus STDev dan varian dihitung 
 
dengan rumus Var. Hasil penghitungan realized return masing-masing saham 
diperlihatkan pada lampiran 4 sampai dengan lampiran 7. Sedangkan hasil 
penghitungan expected return, standar deviasi dan varian dari masing-masing 
saham individual terlihat dalam tabel 4.5 berikut ini: 
TABEL 4.5 
E(Ri), STDev DAN VARIANCE SAHAM INDIVIDUAL 
NO Kode Saham E(Ri) STDev Variance 
1 AALI 0.0698% 0.2309% 0.0533% 
2 PGAS 0.0746% 0.1584% 0.0251% 
3 BLTA 0.0245% 0.1239% 0.0153% 
4 CTRS 0.2699% 1.6934% 2.8675% 
5 KAEF 0.0557% 0.4327% 0.1872% 
6 UNVR 0.2598% 1.5928% 2.5370% 
7 ADHI 0.0504% 0.4456% 0.1986% 
8 PTBA 0.0490% 0.1291% 0.0167% 
9 MEDC 0.0319% 0.1036% 0.0107% 
10 HMSP 0.0219% 0.0814% 0.0066% 
11 UNTR 0.0550% 0.1140% 0.0130% 
12 ANTM 0.0574% 0.1076% 0.0116% 
13 BDMN 0.0370% 0.1093% 0.0119% 
14 BBRI 0.0430% 0.0913% 0.0083% 
15 ASII 0.0362% 0.1884% 0.0355% 
16 TINS 0.0314% 0.0971% 0.0094% 
17 TURI 0.0243% 0.0990% 0.0098% 
18 BMRI 0.0278% 0.1362% 0.0185% 
19 SMRA 0.0260% 0.1173% 0.0138% 
20 LTLS 0.0138% 0.1266% 0.0160% 
21 BBCA 0.0138% 0.1033% 0.0107% 
22 MPPA 0.0138% 0.1621% 0.0263% 
23 AMFG 0.0113% 0.1312% 0.0172% 
24 MYOR 0.0139% 0.1378% 0.0190% 
25 TRIM 0.0098% 0.1757% 0.0309% 
26 INDF -0.0008% 0.1009% 0.0102% 
27 ASGR 0.0030% 0.1218% 0.0148% 
28 IGAR -0.0049% 0.1109% 0.0123% 
29 TBLA -0.0169% 0.2223% -0.0169% 
30 TRST -0.0125% 0.0688% 0.0047% 
31 GGRM -0.0078% 0.0763% 0.0058% 
32 HEXA 0.2493% 1.5210% 2.3134% 
33 AUTO 0.2526% 1.5651% 2.4495% 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
Hasil perhitungan realized return IHSG diperlihatkan pada lampiran 8 
dan perhitungan realized return SBI diperlihatkan pada lampiran 9.  
Sedangkan hasil penghitungan expected return, standar deviasi dan varian 
 
dari IHSG dan SBI-1 selama periode tahun 2004-2006 seperti terlihat dalam 
tabel 4.6 berikut ini: 
 
TABEL 4.6 
E(Ri), STDev, VARIANCE  IHSG DAN SBI 
 
 IHSG (Rm) SBI(Rf )       
E(Ri) 0,052% 0,007% 
STDev 0,053% 0,041% 
Variance  0,003% 0,002% 
Sumber: Lampiran, Diolah 
 
3. Menghitung alpha, beta, dan variance error masing-masing saham  
Untuk menghitung alpha, beta, dan variance error masing-masing 
saham menggunakan program Excel. Alpha dihitung dengan rumus intercept, 
merupakan perbandingan return realisasi suatu saham dengan return pasar 
pada suatu periode tertentu. Beta dihitung dengan rumus slope, 
mencerminkan volatilitas return suatu saham terhadap return pasar. Variance 
error merupakan risiko unik atau unsystematic risk suatu saham. Hasil 
perhitungan alpha, beta, dan variance error masing-masing saham individual 
terlihat dalam tabel 4.7 berikut ini: 
TABEL 4.7 
 ALPHA, BETA DAN VARIANCE ERROR SAHAM 
 
NO Kode Saham Alpha(αi) Beta(βi) Variance(ei) 
1 AALI 0.0698 0.0679 0.0731 
2 PGAS 0.0746 0.0697 0.1847 
3 BLTA 0.0245 0.0227 0.0684 
4 CTRS 0.2699 0.1667 3.8712 
5 KAEF 0.0557 0.0323 0.8763 
6 UNVR 0.2598 0.1201 5.2412 
7 ADHI 0.0504 0.0250 0.9533 
8 PTBA 0.0490 0.0226 0.9872 
9 MEDC 0.0319 0.0162 0.5896 
10 HMSP 0.0219 0.0122 0.3621 
11 UNTR 0.0550 0.1667 1.2095 
12 ANTM 0.0574 0.0210 1.3621 
 
13 BDMN 0.0370 0.0097 1.0253 
14 BBRI 0.0430 0.0031 1.4959 
15 ASII 0.0362 0.0016 1.2984 
16 TINS 0.0314 -0.0026 1.2732 
17 TURI 0.0243 -0.0028 1.0147 
18 BMRI 0.0278 -0.0092 1.3878 
19 SMRA 0.0260 -0.0192 1.6954 
20 LTLS 0.0138 -0.0092 0.8623 
21 BBCA 0.0138 -0.0141 1.0471 
22 MPPA 0.0138 -0.0165 1.1340 
23 AMFG 0.0113 -0.0091 0.7676 
24 MYOR 0.0139 -0.0334 1.7765 
25 TRIM 0.0098 -0.0226 1.2168 
26 INDF -0.0008 -0.0417 1.5328 
27 ASGR 0.0030 -0.0136 0.6220 
28 IGAR -0.0049 -0.0339 1.0899 
29 TBLA -0.0169 -0.0571 1.5081 
30 TRST -0.0125 -0.0371 0.9231 
31 GGRM -0.0078 -0.0258 0.6759 
32 HEXA 0.2493 0.4047 -5.8299 
33 AUTO 0.2526 0.2899 -1.4024 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
 
4. Menghitung nilai excess return to beta (ERB) dan nilai Ci masing-masing 
saham. 
Berdasarkan hasil perhitungan di atas kemudian dihitung nilai excess 
return to beta (ERB) dan nilai Ci masing-masing saham. Nilai ERB yang 
diperoleh diurutkan atau diranking dari nilai ERB terbesar ke nilai ERB yang 
terkecil. Nilai Ci merupakan hasil bagi varian pasar dan return 
premium terhadap variance residual error saham dengan varian pasar pada 
sensitivitas saham individual terhadap variance residual error saham. Hasil 
perhitungan nilai ERB dan nilai Ci saham ditunjukkan pada lampiran 10. 
5. Menentukan cut-of-point (C*) 
Nilai cut-of-point (C*) adalah nilai Ci maksimum dari sederetan nilai 
Ci saham. Nilai cut-of-point digunakan sebagai titik pembatas untuk 
menentukan saham yang masuk kandidat dengan yang tidak masuk kandidat 
 
portofolio. Hasil perhitungan nilai cut-of-point pada penelitian ini adalah 
sebesar C* = 0,0165. 
6. Menentukan saham kandidat portofolio 
Saham yang menjadi kandidat portofolio adalah saham yang 
mempunyai nilai excess return to beta lebih besar atau sama dengan nilai cut-
of-point. Dengan nilai cut-of-point (C*) = 0,0165 dan excess return to beta 
sebesar ERB = 0,0241% diperoleh 14 saham yang menjadi kandidat 
portofolio. Tabel 4.8. berikut ini memperlihatkan daftar 14 saham kandidat 
portofolio yang diurutkan dari nilai ERB terbesar menuju nilai ERB terkecil 
dan 19 saham non kandidat portofolio.. 
TABEL 4.8 
SAHAM KANDIDAT PORTOFOLIO (ERB>C*) 
NO KODE SAHAM ERB Ci 
1 AALI 0.8593% 0.00034 
2 PGAS 0.3662% 0.00959 
3 BLTA 0.2564% 0.01624 
4 CTRS 0.0679% -0.01767 
5 KAEF 0.0556% -0.01618 
6 UNVR 0.0482% 0.01621 
7 ADHI 0.0456% 0.01581 
8 PTBA 0.0425% 0.00994 
9 MEDC 0.0423% 0.00958 
10 HMSP 0.0411% 0.00110 
11 UNTR 0.0397% -0.01772 
12 ANTM 0.0370% 0.00957 
13 BDMN 0.0293% 0.01602 
14 BBRI 0.0241% 0.0165 
 Cut-of-point (C*) 0,0241% 0,0165 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
SAHAM NON KANDIDAT PORTOFOLIO (ERB<C*) 
NO KODE SAHAM ERB Ci 
1 ASII 0.0225 0.0027 
2 TINS 0.0192 0.0099 
3 TURI 0.0170 -0.0186 
4 BMRI 0.0150 0.0160 
5 SMRA 0.0112 0.0158 
6 LTLS 0.0080 0.0015 
 
7 BBCA 0.0065 0.0159 
8 MPPA 0.0060 0.0161 
9 AMFG 0.0057 0.0017 
10 MYOR 0.0039 0.0080 
11 TRIM 0.0024 0.0161 
12 INDF -0.0051 0.0096 
13 ASGR -0.0064 -0.0003 
14 IGAR -0.0109 0.0139 
15 TBLA -0.0158 0.0024 
16 TRST -0.0211 -0.0002 
17 GGRM -0.0219 0.0007 
18 HEXA -0.0416 -0.0177 
19 AUTO -0.17511 -0.0199 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
7. Menentukan portofolio optimal dan proporsi dana masing-masing saham 
pembentuk portofolio. 
Dari ke-14 saham kandidat portofolio tersebut kemudian dipilih 
saham-saham yang akan dibentuk menjadi portofolio optimal. Kriteria 
pemilihan berdasarkan besarnya nilai excess return to beta masing-masing 
saham kandidat portofolio. Portofolio efisien adalah portofolio yang dibentuk 
oleh saham-saham yang mempunyai nilai excess return to beta tinggi. Nilai 
excess return to beta mencerminkan besarnya return premium yang dapat 
dihasilkan oleh suatu saham relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat 
didiversifikasikan yang diukur dengan beta. Beta mencerminkan volatilitas 
return suatu saham terhadap return pasar, mengukur risiko sistematik dari 
suatu saham relatif terhadap risiko pasar. Penelitian ini membentuk portofolio 
optimal dengan memilih saham-saham yang mempunyai nilai excess return to 
beta terbesar.  
Dengan kriteria pemilihan tersebut didapatkan 2 saham yang 
mempunyai nilai excess return to beta terbesar, yaitu saham PGAS dan 
AALI. Nilai ERB masing-masing saham adalah ERBPGAS = 0,3662 %, dan 
 
ERBAALI = 0,2727 %. Kemudian dari kedua saham tersebut dilakukan 
perhitungan proporsi dana yang akan diinvestasikan pada masing-masing 





PROPORSI DANA SAHAM PEMBENTUK PORTOFOLIO  
 
Kode Saham Xi Wi 
AALI  22.282 48.54% 
PGAS 23.621 51.46% 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
8. Menentukan koefisien korelasi dan covariance antar saham pembentuk 
portofolio optimal. 
Setelah menentukan saham-saham pembentuk portofolio optimal 
kemudian dihitung koefisien korelasi dan covariance antar saham. Koefisien 
korelasi diperlukan untuk mengetahui hubungan return saham-saham 
pembentuk portofolio dan hubungan return saham dengan retun pasar yang 
dihitung dengan rumus Correl. Covariance merupakan perbandingan 
perhitungan realized return saham A dengan realized return saham B. 
Covariance dihitung dengan program Excel menggunakan rumus Covar. 
Hasil penghitungan koefisien korelasi antar saham pembentuk portofolio 
ditunjukkan pada tabel 4.10.  
TABEL 4.10 
KOEFISIEN KORELASI SAHAM PEMBENTUK PORTOFOLIO 
 
Kode Saham PGAS AALI 
PGAS 1  
AALI 0,08966 1 
 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
Sedangkan hasil penghitungan covariance antar saham pembentuk 




COVARIANCE SAHAM PEMBENTUK PORTOFOLIO 
Kode Saham PGAS AALI 
PGAS 1  
AALI  -0.0353 1 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
9. Menghitung expected return, standar deviasi dan excess return to beta 
portofolio optimal. 
Hasil perhitungan expected return, standar deviasi dan varian 
portofolio optimal yang terdiri dari saham PGAS dan AALI ditunjukkan pada 
tabel 4.12 sebagai berikut: 
TABEL 4.12 
E(Rp), STDev DAN ERB PORTOFOLIO 
 
Kode Saham E(Ri) STDev Wi Beta ERB 
AALI 0.0698% 0.158% 48.54% 0.073 0.859% 
PGAS  0.0746% 0.231% 51.46% 0.185 0.366% 
Portofolio 0,072 % 0,196 % 100 % 0,13 0,61% 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
10. Menghitung excess return to beta (ERB) masing- masing saham dengan basis 
periode waktu per tahun dari tahun 2004-2006.    
Setelah portofolio optimal dengan basis periode tiga tahun dibentuk 
kemudian dilakukan penghitungan kembali nilai ERB masing-masing saham 
dengan basis periode per tahun. Hasil perhitungan nilai ERB dengan basis 
periode per tahun ditunjukkan pada lampiran 14. Nilai ERB yang didapatkan 
tersebut mengalami perubahan untuk setiap periode sehingga saham yang 
 
menjadi kandidat juga berubah. Tabel 4.13 berikut ini memperlihatkan urutan 
nilai ERB saham dengan basis periode per tahun.   
TABEL 4.13 
ERB SAHAM KANDIDAT PER TAHUN 
 
2004 2005 2006 NO KODE ERB KODE ERB KODE ERB 
1 AALI 2,061% PGAS 0,169% AALI 0.410% 
2 PGAS 0,214%   PGAS 0.227% 
3 CTRS 0,122%   CTRS 0.176% 
4 ASII 0,095%   BDMN 0.154% 
5 PTBA 0,029%   PTBA 0.113% 
6 HEXA 0,068%   UNVR 0.111% 
7 TURI 0,060%   UNTR 0.099% 
8     KAEF 0.099% 
9     ADHI 0.081% 
10     MEDC 0.062% 
11     BBRI 0.059% 
12     ASII 0.058% 
13     HMSP 0.055% 
14     BLTA 0.054% 
Sumber: Lampiran, diolah. 
 
4.4. Pengujian Hipotesis 
Untuk mengetahui perbedaan secara statistik return dan risiko antara 
saham yang masuk kandidat dan yang tidak masuk kandidat portofolio 
dilakukan pengujian hipotesis. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
terdiri dari 2 hipotesis alternatif, yaitu: 
H1 : Ada perbedaan return antara saham yang masuk kandidat dengan yang tidak 
masuk kandidat portofolio. 
H2 : Ada perbedaan risiko antara saham yang masuk kandidat dengan yang tidak 
masuk kandidat portofolio. 
Sebelum melakukan uji hipotesis dilakukan uji normalitas data 
terlebih dahulu dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. 
Uji normalitas data dilakukan untuk mengetahui distribusi data yang 
 
digunakan dalam penelitian. Distribusi data penelitian dikatakan normal 
apabila nilai signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari 5%. Apabila nilai 
signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari 5% berarti distribusi data tidak 
normal. 
 Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam 
penelitian tidak terdistribusi secara normal. Hal ini diperlihatkan oleh nilai 
signifikansi yang lebih kecil dari nilai alpha (α = 5%), yaitu sebesar 0.002 < 0.05 
untuk return dan 0.000 < 0.05 untuk risiko. Hasil uji normalitas dengan 
menggunakan one-sample Kolmogorov-Smirnov test terlihat pada tabel 4.14 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Oleh karena data tidak terdistribusi secara normal baik untuk data return 
maupun risiko maka pengujian hipotesis dilakukan dengan uji non-parametric test 
menggunakan Mann-Whitney test. Pengujian dilakukan dengan cara 
mengelompokkan rata-rata return dan risiko saham menjadi dua kelompok, yaitu 
yang masuk kandidat portofolio dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. 
Kemudian nilai rata-rata dari kedua kelompok sampel tersebut dibandingkan dan 
dilakukan pengujian dengan kriteria pengujian didasarkan pada tingkat 
signifikansi yang dihasilkan dari output program SPSS versi 14.0 for windows. 
 
Hasil uji statistik non-parametric test menggunakan Mann-Whitney test terlihat 
pada tabel 4.14 berikut: 
TABEL 4.15 

















Not corrected for ties.a. 
Grouping Variable: Kandidatb. 
 
 
Berdasarkan hasil uji yang ditunjukkan pada tabel 16 nampak bahwa 
antara return saham yang masuk kandidat dengan return saham yang tidak masuk 
kandidat portofolio terdapat perbedaan yang signifikan. Hasil ini ditunjukkan 
dengan angka signifikansi sebesar 0.000 < 0.05; α = 5%. Dengan demikian H1 
yang menyatakan ada perbedaan return antara saham yang masuk kandidat 
dengan yang tidak masuk kandidat portofolio dapat diterima. 
Hipotesis kedua yang menyatakan ada perbedaan risiko antara saham yang 
masuk kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio tidak dapat 
diterima. Dengan kata lain tidak terdapat perbedaan risiko antara saham yang 
masuk kandidat dengan non kandidat. Hal ini ditunjukkan dari hasil perhitungan 
risiko diukur dengan standar deviasi yang mencerminkan risiko total saham 
menunjukkan angka signifikansi sebesar 0.358 > 0.05; α = 5%. 
Diterimanya H1 mengindikasikan bahwa perbedaan saham yang masuk kandidat 
portofolio dengan yang tidak masuk kandidat tidak dipengaruhi oleh risiko saham 




4.5. Hasil Analisis 
Penelitian yang dilakukan dengan sampel sebanyak 33 saham selama 
periode tahun 2004-2006 dengan menggunakan model indeks tunggal 
diperoleh 14 saham kandidat portofolio. Nilai cut-of-point yang diperoleh 
adalah sebesar C* = 0,0241 dengan nilai excess return to beta sebesar ERB = 
0,0165%. Dari perhitungan expected return 33 saham diperoleh hasil: 
a. Saham dengan expected return tertinggi 
• E(Ri)CTRS    = 0,27 % 
• E(Ri)UNVR  = 0,26 % 
• E(Ri)AUTO  = 0,25 % 
b. Saham dengan expected return terendah 
• E(Ri) GGRM = -0,008 % 
• E(Ri) TRST   = -0,012 % 
• E(Ri) TBLA  = -0,017 % 
 
 
Dari perhitungan risiko total 33 saham yang dinyatakan dalam standar 
deviasi diperoleh hasil: 
a. Saham dengan risiko tertinggi 
• SD CTRS   = 1,69 % 
• SD UNVR  = 1,59 % 
• SD AUTO = 1,56 % 
b. Saham dengan risiko terendah 
• SDASIII   = 0,09 % 
• SDHMSP = 0,08 % 
 
• SD TRST = 0,07 % 
Dan perhitungan excess return to beta (ERB) dari 33 saham diperoleh hasil 
sebagai berikut: 
a. Saham dengan ERB tertinggi 
• ERBAALI  = 0,86 % 
• ERBPGAS  = 0,37 % 
• ERBBLTA = 0,26 % 
b. Saham dengan ERB terendah 
• ERBGGRM = -0,022 % 
• ERBHEXA = -0,042 % 
• ERBAUTO = -0,175 % 
 
Data IHSG yang digunakan untuk mewakili data pasar dalam 
penelitian ini mempunyai expected return E(Rm) = 0,052 %, standar deviasi 
yang mencerminkan risiko pasar (σm) = 0,053 % dan varian pasar = 0,003 %. 
Sedangkan data SBI-1 bulan yang digunakan sebagai proxy return aktiva 
bebas risiko menunjukkan expected return E(Rf) = 0,007 %, standar deviasi 
yang mencerminkan risiko SBI (σf)  = 0,041 % dan varian = 0,002 %. 
Berdasarkan uraian tersebut berarti expected return saham bergerak dari 
saham CTRS sebesar 0,27 % menuju saham TBLA sebesar -0,017 % dan risiko 
individual saham bergerak dari saham CTRS dengan standar deviasi sebesar 1,69 
% menuju saham TRST sebesar 0,07 %. Kemudian apabila dilihat dari urutan nilai 
excess return to beta (ERB), maka nilai ERB bergerak dari saham AALI sebesar 
0,86 % menuju saham AUTO sebesar -0,175 %.  Berdasarkan hasil penelitian 
Indrawati (2005) yang menyatakan bahwa portofolio efisien adalah portofolio 
yang terdiri dari saham-saham dengan nilai ERB tinggi, maka dalam penelitian ini 
saham-saham dengan nilai ERB terbesar yang dipilih dan dibentuk dalam 
portofolio optimal.. Hal ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
 
oleh Wahyudi dan Hartini (2000) yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungan 
positif antara beta dengan return dan terdapat korelasi positif antara excess return 
to beta saham dengan return rata-rata saham di masa mendatang. 
Nilai excess return to beta (ERB) mencerminkan besarnya return premium 
yang dapat dihasilkan oleh suatu saham relatif terhadap satu unit risiko 
yang tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan beta. Beta 
mencerminkan volatilitas return suatu saham terhadap return pasar, mengukur 
systematic risk dari suatu saham relatif terhadap risiko pasar. Dengan demikian 
berarti masing-masing saham memiliki kepekaan yang berbeda terhadap 
perubahan pasar. Semakin besar koefisien beta saham berarti semakin peka 
terhadap perubahan pasar dan disebut sebagai saham yang agresif. Sedangkan βi = 
1 berarti saham memiliki risiko yang sama dengan risiko rata-rata pasar. Oleh 
karena systematic risk tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi, maka dalam 
pembentukan portofolio investor perlu mempertimbangkan nilai ERB tiap saham 
kandidat.  
Dalam penelitian ini, portofolio optimal dibentuk oleh saham PGAS dan 
AALI yang mempunyai nilai ERB antar waktu terbesar dan stabil, yaitu nilai 
ERBAALI  = 0,86 % dan nilai ERBPGAS = 0,37 %. Proporsi dana atau komposisi 
kedua saham pembetuk portofolio optimal adalah sebesar 48,54 % untuk saham 
AALI dan 51,46% untuk saham PGAS. Expected return portofolio sebesar E(Rp) 
= 0,072 % dengan tingkat risiko sebesar (σp) = 0,196 % dan nilai excess return to 
beta sebesar ERBp = 0,61 %.  
Dalam membentuk portofolio optimal harus diperhatikan koefisien 
korelasi return antar saham yang membentuk portofolio. Koefisien korelasi 
mencerminkan kecenderungan perubahan return dan keeratan hubungan return 
 
antar saham. Koefisien korelasi antara saham PGAS-AALI adalah sebesar 
0,08966. Oleh karena koefisien korelasi antara kedua saham tersebut sangat kecil 
berarti return antar saham mempunyai kecenderungan perubahan berlawanan arah 
pada periode waktu yang sama.  
Dengan demikian, pembentukan portofolio yang terdiri dari kedua saham 
tersebut sangat efektif mengurangi risiko. Diversifikasi yang dilakukan berhasil 
menurunkan risiko dilihat dari risiko portofolio yang relatif lebih kecil 
dibandingkan dengan risiko individual saham. Hal ini sesuai dengan teori yang 
menyatakan bahwa faktor penting dalam diversifikasi portofolio adalah korelasi 
yang rendah antar return aset pembentuk portofolio. Semakin rendah koefisien 
korelasi maka semakin besar pula potensi manfaat dari diversifikasi tersebut. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian Musnadi, Muhammad dan Sulaiman 
(2000) yang menyatakan bahwa diversifikasi saham antar industri di BEJ 
memberikan manfaat yang signifikan kepada investor karena risiko menurun 
apabila korelasi antar saham pembentuk portofolio rendah. Tetapi hasil penelitian 
ini bertentangan dengan hasil penelitian Sudana dan Janiarti (2000) yang 
menyatakan bahwa penambahan jumlah saham dalam portofolio tidak 
menurunkan rata-rata nilai unsystematic risk portofolio. 
Untuk mengetahui bahwa portofolio yang terdiri dari saham AALI dan 
saham PGAS benar-benar optimal, maka perlu dihitung ERB tiap saham dengan 
menggunakan basis periode per tahun. Hasil perhitungan ERB yang sudah 
diurutkan (diperingkat) dari nilai ERB terbesar ke nilai ERB terkecil kemudian 
dibandingkan dengan ranking ERB tiap saham kandidat yang dihitung 
menggunakan basis periode tiga tahun. Hal ini dilakukan untuk melihat 
 
konsistensi nilai ERB saham pembentuk portofolio yang dihitung dengan basis 
periode berbeda. 
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa untuk tiap basis periode waktu 
nilai ERB tiap saham mengalami perubahan sehingga saham yang menjadi 
kandidat portofolio juga mengalami perubahan. Hal ini disebabkan oleh fluktuasi 
harga saham antar waktu yang menyebabkan perbedaan return saham antar waktu 
dan selanjutnya menjadikan perbedaan koefisien beta antar waktu. Beta saham 
yang tidak stabil tersebut akan mempengaruhi nilai ERB tiap saham yang menjadi 
faktor penentu kandidat portofolio. Hasil perhitungan menggunakan metode 
indeks tunggal dengan basis periode per tahun untuk tahun 2004 diperoleh 7 
saham kandidat. Posisi nilai ERB untuk saham AALI berada pada peringkat 
pertama dan ERB saham PGAS diperingkat kedua. Pada tahun 2005 hanya saham 
PGAS yang menjadi kandidat portofolio. Sedangkan pada tahun 2006 diperoleh 
14 saham kandidat dengan posisi nilai ERB saham AALI pada peringkat pertama 
dan PGAS pada peringkat kelima. Hal ini menunjukkan bahwa saham AALI dan 
PGAS  merupakan saham paling efisien dengan nilai ERB antar waktu yang tinggi 
dan stabil Jadi pemilihan saham dalam pembentukan portofolio optimal 
berdasarkan nilai ERB terbesar sangat tepat digunakan walaupun dengan basis 



















KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1. Kesimpulan 
Dari perhitungan menggunakan model indeks tunggal terhadap 33 saham 
anggota sampel, hasilnya menunjukkan hanya 14 saham yang mempunyai nilai 
excess return to beta lebih besar dari nilai cut-of-point (C*) = 0,024 dan menjadi 
kandidat portofolio. Portofolio optimal dibentuk dengan cara memilih saham yang 
mempunyai excess return to beta terbesar dengan basis perhitungan periode tiga 
tahun. Jadi dalam penelitian ini portofolio optimal dibentuk oleh saham AALI dan 
PGAS yang mempunyai nilai ERB terbesar, yaitu ERBAALI  = 0,86 % dan 
ERBPGAS = 0,37 %. Komposisi atau proporsi dana masing-masing saham 
pembetuk portofolio optimal adalah sebesar 48,54% untuk saham AALI.dan 
51,46% untuk saham PGAS. Expected return portofolio sebesar E(Rp) = 0,072 % 
dengan tingkat risiko sebesar (σp) = 0,196 % dan nilai excess return to beta 
sebesar ERBp = 0,61 %. Koefisien korelasi antara saham PGAS dan AALI adalah 
sebesar 0,08966. 
Untuk mengetahui bahwa portofolio yang terdiri dari saham AALI dan 
PGAS merupakan portofolio yang optimal, maka perlu dihitung nilai ERB tiap 
 
saham dengan menggunakan basis periode berbeda. Hasil perhitungan dengan 
basis periode per tahun menunjukkan bahwa nilai ERB tiap saham mengalami 
perubahan sehingga saham yang menjadi kandidat portofolio juga berubah. Saham 
AALI dan saham PGAS masuk menjadi kandidat portofolio baik dengan basis 
periode tiga tahun maupun basis periode per tahun. Hal ini menunjukkan bahwa 
saham AALI dan PGAS mempunyai ERB yang relatif lebih tinggi dan stabil 
dibandingkan dengan saham lainnya. Jadi dapat disimpulkan bahwa penggunaan 
nilai ERB sebagai dasar pemilihan saham dalam pembentukan portofolio optimal 
sangat tepat digunakan. walaupun dengan basis periode waktu yang berbeda.  
Penggunaan metode indeks tunggal untuk menentukan portofolio efisien 
berdasarkan besarnya nilai cut-of-point dan excess return to beta mempunyai 
kelebihan karena mempertimbangkan juga systematic risk saham yang diukur 
dengan beta. Saham yang mempunyai koefisien beta antar waktu relatif stabil 
berarti mempunyai nilai excess return to beta yang relatif stabil juga. Oleh karena 
itu investor perlu membandingkan nilai excess return to beta tiap saham kandidat 
dengan basis periode waktu yang berbeda. 
Investasi pada saham selalu mengandung unsur risiko, baik unsystematic 
risk maupun systematic risk. Unsystematic risk dapat dihindari investor melalui 
diversifikasi, yaitu dengan membentuk portofolio. Sedangkan systematic risk 
dapat dihindari investor dengan memilih saham-saham yang mempunyai nilai 
excess return to beta yang besar. Informasi nilai beta dan nilai excess return to 
beta dapat dimanfaatkan untuk mempertimbangkan alternatif investasi dan 
mengoptimalkan penyusunan portofolio saham. 
Dari dua hipotesis alternatif yang diajukan dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis H1 yang menyatakan ada perbedaan return antara saham yang masuk 
 
kandidat dengan saham yang tidak masuk kandidat portofolio “dapat diterima“. 
Hipotesis kedua atau H2 yang menyatakan terdapat perbedaan risiko antara saham 
yang masuk kandidat dengan saham yang tidak masuk kandidat portofolio “tidak 
dapat diterima”. Hal ini mengindikasikan bahwa perbedaan saham yang menjadi 
kandidat dengan non kandidat portofolio dalam penelitian ini tidak didasarkan 
pada risiko saham (standar deviasi) karena nilainya tidak jauh berbeda tetapi lebih 
dipengaruhi oleh return saham. Rata-rata return saham kandidat (24,43) lebih 
tinggi dibandingkan rata-rata return saham non kandidat (11,53). Pada nilai risiko 
yang relatif sama untuk seluruh saham anggota sampel (18,86 untuk kandidat dan 
15,63 untuk non kandidat), maka investor seharusnya memilih saham yang 
mempunyai return tinggi yaitu saham-saham yang masuk kandidat. Dalam 
penelitian ini terdapat 14 saham kandidat dengan return tinggi yang bisa dipilih 
oleh investor untuk membentuk portofolionya.  
Dalam perhitungan return saham, dividen tidak dimasukkan dalam 
perhitungan karena dividen yield merupakan kebijakan manajemen atau intervensi 
manajemen sehingga dividen tidak dipengaruhi oleh kondisi pasar. Penelitian ini 
menggunakan kriteria pemilihan sampel untuk saham yang aktif berdasarkan 
transaksi dan perusahaan yang selalu membagi dividen selama periode tahun 
2004-2006. Hal ini dilakukan dengan tujuan agar dapat memberikan informasi 
kepada investor tentang kondisi keuangan perusahaan dan pola kebijakan dividen 
yang diambil oleh manajemen perusahaan yang bersangkutan berdasarkan data 
tiga tahun terakhir.  
 
 
5.2. Implikasi Penelitian 
 
Berdasarkan hasil penelitian maka terdapat beberapa informasi yang perlu 
dipertimbangkan oleh para investor dan calon investor dalam berinvestasi di pasar 
modal khususnya saham. Oleh karena berinvestasi pada saham selalu mengandung 
unsur risiko maka investor perlu mengetahui cara untuk mengurangi risiko 
tersebut. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) dapat dihilangkan melalui 
diversifikasi, yaitu dengan cara membentuk portofolio optimal. Informasi nilai 
beta dan excess return to beta yang berkaitan dengan risiko tidak sistematis 
(unsystematic risk) dapat dimanfaatkan dalam mempertimbangkan alternatif 
pemilihan dan untuk mengoptimalkan penyusunan portofolio saham.  Analisis 
portofolio menggunakan indeks tunggal dengan cara membandingkan nilai excess 
return to beta dengan nilai cut-of-point dapat digunakan sebagai dasar 
pengambilan keputusan investasi pada saham. Meskipun demikian, memadukan 
penggunaan metode indeks tunggal dengan teknik analisis yang lain dapat 
dilakukan untuk lebih meminimalkan risiko dan memperdalam proses analisis. 
Dalam penelitian ini, analisis portofolio optimal dengan metode indeks 
tunggal dipadukan dengan uji beda return dan risiko antara saham kandidat 
dengan saham non kandidat. Hasilnya menunjukkan bahwa portofolio optimal 
dibentuk oleh saham-saham yang mempunyai return tinggi pada tingkat risiko 
yang relatif sama. Oleh karena itu, berdasarkan sampel saham yang digunakan 
investor seharusnya memilih saham yang mempunyai return tertinggi untuk 
dibentuk dalam portofolio optimal. Investor disarankan untuk membentuk 
portofolio yang terdiri dari saham PGAS dan AALI karena saham-saham tersebut 
mempunyai excess return to beta yang tinggi dan relatif stabil selama tiga tahun 
terakhir. Expected return dan risiko portofolio yang dibentuk dari ketiga saham 
tersebut lebih efisien dibandingkan dengan return dan risiko individual saham.  
 
Saham AALI dengan nama perusahaan PT. Astra Argo Lestari Tbk 
merupakan perusahaan yang bergerak di bidang agrobisnis. Saham PGAS dengan 
nama perusahaan PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk didirikan pada tahun 
1859 adalah perusahaan yang bergerak di bidang usaha perencanaan, 
pembangunan, pengelolaan dan pengembangan gas bumi. Berdasarkan data tahun 
2004-2006 kedua saham tersebut termasuk saham-saham yang aktif dan diminati 
investor dengan frekuensi transaksi sebesar 7195, 2308, 33596 untuk saham AALI 
dan 14318, 9586, 26231 untuk saham PGAS. Kedua saham juga membagi dividen 
dengan nilai yang relatif stabil dari tahun 2004-2006, yaitu sebesar 190, 150, 420 
untuk saham AALI dan 602,71, 51,3809, 104,43 untuk saham PGAS. Hal ini 
menunjukkan bahwa saham-saham tersebut mempunyai prospek yang bagus bagi 
investor, baik investor jangka pendek maupun jangka panjang. 
 
5.3. Keterbatasan Dan Saran Penelitian Mendatang. 
Dalam penelitian ini terdapat kekurangan dan keterbatasan baik secara 
teknis maupun toeritis, antara lain: 
 Data harga saham, Indeks Harga Saham Gabungan dan Suku Bunga Indonesia 
yang digunakan adalah harga closing price bulanan sehingga kurang 
mencerminkan keadaan pada harian pengamatan. Penelitian selanjutnya 
sebaiknya menggunakan harga closing price harian sehingga kemungkinan 
dapat memberikan hasil yang lebih baik. 
 Return saham hanya diperhitungkan dari capital gain saja sehingga tidak 
mencerminkan return saham yang sebenarnya, sebaiknya return saham 
dihitung secara total dengan mempertimbangkan dividen yield. 
 
 IHSG yang digunakan sebagai indeks pasar menimbulkan bias karena dalam 
pembentukan IHSG terdapat juga saham-saham yang tidak aktif. Penelitian 
selanjutnya dapat mempergunakan return risk free rate dan indeks pasar yang 
lain atau dengan membentuk sendiri indeks pasar tersebut. 
 Return risk free rate yang digunakan adalah SBI-1 bulan yang pada 
kenyataannya tidak dijual bebas kepada masyarakat tetapi ditujukan kepada 
perbankan sehingga kurang tepat digunakan sebagai proxy return risk free 
rate. 
  Sampel yang digunakan adalah saham-saham yang terdaftar dan aktif serta 
membagi dividen selama periode pengamatan tanpa memperhatikan sektor 
industrinya sehingga kemungkinan mempengaruhi hasil penelitian. Perluasan 
penggunaan sampel dengan memperhatikan sektor industrinya dapat dilakukan 
agar diketahui pengaruh sektor industri terhadap hasil penelitian. 
 Periode pengamatan penelitian cukup pendek hanya tiga tahun, yaitu dari 
tahun 2004-2006. Oleh karena itu perlu untuk memperpanjang waktu 
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CLOSING PRICE BULANAN TAHUN 2004 
 
              
NO 
 KODE JAN FEB MAR APR MEI JUN JUL AGT SEP OKT NOV DES 
1 AALI 1650 2000 1950 2300 2500 2250 2225 2525 2575 2925 3300 3100 
2 ANTM 1500 1500 1225 1200 1075 1250 1225 1250 1375 1500 1775 1725 
3 MEDC 1400 1500 1450 1450 1425 1350 1275 1450 1525 1900 2075 2075 
4 PGAS 1650 1550 1325 1300 1425 1450 1200 1150 1150 1200 1150 1150 
5 PTBA 825 800 775 825 750 675 725 775 850 925 1425 1525 
6 TINS 2325 2325 2350 2325 1925 1700 2050 2125 2025 2075 2175 2075 
7 INDF 850 850 800 750 700 700 700 675 675 675 750 800 
8 MYOR 875 900 975 950 925 975 900 900 900 900 1300 1200 
9 TBLA 190 195 170 175 140 155 200 185 190 205 230 230 
10 GGRM 14800 14100 12900 14600 14200 13700 14250 12750 13000 12750 13350 13550 
11 HMSP 5050 4875 4475 5100 4950 5100 5450 5300 6100 6000 6750 6650 
12 LTLS 305 290 280 265 230 225 235 255 295 295 295 370 
13 AMFG 2350 2300 2350 2225 1925 1800 1900 1900 1950 2000 2400 2150 
14 TRST 245 255 225 220 195 190 195 180 200 210 215 205 
15 ASGR 330 325 330 300 245 230 270 260 285 330 355 320 
16 ASII 5200 5400 5350 5700 5800 5500 5550 6350 6850 7850 9000 9600 
17 AUTO 1575 1550 1325 1425 1275 1225 1250 1525 1600 1700 1950 1925 
18 TURI 355 340 325 345 330 320 365 420 435 485 600 675 
19 KAEF 210 205 180 185 160 150 150 150 165 200 210 205 
20 UNVR 3825 3400 3550 3675 3600 3925 3775 3350 3250 3275 3325 3300 
21 BLTA 975 1150 1075 1000 925 1000 950 950 1225 1250 800 700 
22 MPPA 650 675 575 650 500 525 550 500 600 550 625 575 
23 BBCA 3850 3650 3650 3900 3675 1875 1875 1800 2000 2400 2750 2975 
24 BDMN 2275 2775 2775 3275 2975 2825 3200 3350 3725 3575 4400 4375 
25 BMRI 1300 1400 1400 1450 1250 1175 1250 1250 1450 1575 1825 1925 
26 BBRI 1425 1550 1525 1725 1725 1675 1725 1725 2050 1950 2425 2875 
27 TRIM 140 195 150 150 130 120 140 130 165 160 185 165 
28 SMRA 650 600 495 575 440 440 550 525 600 575 650 625 
29 ADHI 940 1030 880 400 360 315 330 340 435 460 575 675 
30 IGAR 145 135 120 125 115 95 115 110 115 115 125 105 
31 HEXA 1400 1500 1500 1375 1400 1475 1475 1625 1650 2125 2975 3075 
32 UNTR 1250 1450 1375 1650 1100 1125 1225 1375 1450 1850 2000 2275 
33 CTRS 975 1050 975 1075 800 850 925 975 1100 1200 1525 1475 





















CLOSING PRICE BULANAN TAHUN 2005 
              
 
NO KODE JAN FEB MAR APR MEI JUN JUL AGT SEP OKT NOV DES 
1 AALI 3000 3100 4000 3600 3650 3975 4125 4075 3125 5400 5500 4900 
2 ANTM 1820 2150 2250 2125 2350 2400 2425 2425 2250 2725 2575 2850 
3 MEDC 2600 2450 2450 2575 3150 3775 3200 3325 3625 3525 3325 3375 
4 PGAS 2550 2725 2275 2600 2775 2875 3225 3575 4175 5400 7150 6900 
5 PTBA 1650 1660 1520 1550 1560 1590 1570 1740 1630 1780 1690 1800 
6 TINS 2050 2075 2100 2000 2300 2200 2125 1760 1720 1640 1720 1820 
7 INDF 870 930 1160 1020 1200 1100 1090 790 730 820 850 910 
8 MYOR 1200 1220 1280 1100 1200 1090 980 790 650 640 590 820 
9 TBLA 240 260 275 220 225 230 215 210 200 200 205 200 
10 GGRM 16850 15400 16100 15100 12900 12650 12850 11000 10900 10200 10950 11650 
11 HMSP 7450 8150 10350 10450 8800 8400 8150 8400 8700 8750 8650 8900 
12 LTLS 420 495 660 590 630 600 620 490 515 485 475 480 
13 AMFG 2300 2450 2525 2525 2750 2650 2700 2550 2900 3725 3200 3325 
14 TRST 190 195 210 180 185 175 180 145 150 145 135 150 
15 ASGR 310 330 340 320 345 310 355 385 280 270 275 295 
16 ASII 10050 10800 10500 10550 11700 12700 13200 10150 9750 9300 9100 10200 
17 AUTO 2150 2600 2650 2300 2750 3100 3225 3325 3150 3225 2950 2800 
18 TURI 880 810 900 820 830 820 870 750 690 670 690 690 
19 KAEF 690 790 740 720 780 880 900 850 850 850 870 890 
20 UNVR 3500 3550 3825 3750 4575 4075 5350 4225 4075 4375 4325 4275 
21 BLTA 690 810 860 880 940 890 920 760 890 970 950 1040 
22 MPPA 650 670 660 580 570 590 720 800 840 860 1020 960 
23 BBCA 2875 3275 3400 3075 3475 3600 3650 3450 3225 3300 3400 3625 
24 BDMN 4175 4775 4750 4650 4825 5050 5600 4500 4025 3925 3900 4750 
25 BMRI 1940 1810 1710 1600 1660 1500 1610 1370 1450 1320 1290 1640 
26 BBRI 2750 3275 2850 2675 2900 2900 3200 2575 2700 2450 2975 3025 
27 TRIM 200 170 170 155 145 175 185 155 150 140 145 145 
28 SMRA 690 900 980 870 960 1030 1050 770 740 730 740 750 
29 ADHI 2275 2325 1950 1450 1500 1390 1180 1500 1500 1840 1800 1660 
30 IGAR 115 120 165 125 140 145 140 105 105 100 100 105 
31 HEXA 3950 4300 4050 4000 4050 4800 5400 6200 1140 1080 1010 960 
32 UNTR 2850 3025 2875 2950 3275 3725 4450 3875 3875 3700 3600 3675 
33 CTRS 1430 1540 1630 1370 1380 1370 650 385 360 320 370 420 



















CLOSING PRICE BULANAN TAHUN 2006 
              
 
NO KODE JAN FEB MAR APR MEI JUN JUL AGT SEP OKT NOV DES 
1 AALI 5050 5900 6200 6600 6500 6500 8350 8800 9100 9750 10650 12600 
2 ANTM 4275 4025 4350 5750 4450 4625 5200 5600 5500 6950 7550 8000 
3 MEDC 3900 4125 4150 4800 3975 3725 3800 3550 3475 3325 3250 3550 
4 PGAS 8300 9650 10000 12400 12250 11250 11800 12550 12050 11400 10900 11600 
5 PTBA 1960 2050 2050 3000 3350 3150 3275 3400 3375 3450 3250 3525 
6 TINS 1920 2050 2025 2425 1930 1740 1740 1740 1770 2400 2300 4425 
7 INDF 880 840 890 1130 940 940 1050 1180 1250 1330 1400 1350 
8 MYOR 840 730 780 1030 1020 970 980 1000 1170 1270 1590 1620 
9 TBLA 200 210 220 250 275 160 150 180 160 150 250 240 
10 GGRM 10800 11000 10500 10550 9550 9500 9300 9850 10350 9850 9950 10200 
11 HMSP 8450 8500 8300 8300 8100 7800 7900 7650 8100 7800 8400 9700 
12 LTLS 490 500 570 550 465 430 390 385 410 425 395 405 
13 AMFG 3350 3600 3600 3525 3000 2350 2200 2250 2800 2825 2800 2925 
14 TRST 155 145 145 145 135 135 130 130 135 135 145 145 
15 ASGR 320 300 305 315 315 250 245 255 285 285 275 305 
16 ASII 10400 9800 11250 11950 9800 9750 9600 11200 12450 13400 15950 15700 
17 AUTO 2750 2850 2900 3000 2900 2800 2725 2650 2750 2675 2600 2925 
18 TURI 680 640 640 740 700 690 630 650 650 660 730 710 
19 KAEF 150 155 165 160 155 150 135 140 140 140 150 165 
20 UNVR 4250 4275 4250 4575 4025 4125 4225 4300 4600 4800 6000 6600 
21 BLTA 1140 1390 1420 1640 1830 1730 1780 1990 2125 1870 1740 1740 
22 MPPA 930 790 1030 970 720 750 820 750 830 730 740 800 
23 BBCA 3625 3600 4175 4375 4100 4100 4175 4500 4825 4650 5300 4650 
24 BDMN 4650 4275 4800 4275 4600 3975 4250 4900 5300 5950 6750 6750 
25 BMRI 1780 1620 1690 1920 1690 1720 1760 2075 2325 2725 2775 2900 
26 BBRI 3400 3250 3900 4625 3950 4100 4275 4400 4900 4900 5350 5150 
27 TRIM 145 150 170 160 140 130 130 130 140 150 145 150 
28 SMRA 870 850 1030 1250 1210 1170 930 900 1100 1180 1150 1170 
29 ADHI 810 810 840 920 740 660 600 510 610 700 810 800 
30 IGAR 115 115 110 115 110 95 85 85 90 100 90 95 
31 HEXA 960 930 990 1120 850 770 790 760 830 840 820 900 
32 UNTR 3825 3975 4500 5450 5400 5400 5600 5600 6050 6550 6450 6550 
33 CTRS 540 490 590 780 660 600 640 720 750 930 910 980 











RETURN  REALISASI SAHAM INDIVIDUAL 
 
BULAN PGAS AALI BLTA CTRS KAEF UNVR ADHI PTBA MEDC 
Jan-04 - - - - - - - - - 
Feb-04 -0.061 0.168 0.180 0.077 -0.024 -0.111 0.096 -0.030 0.071 
Mar-04 -0.145 0.051 -0.065 -0.071 -0.122 -0.896 -0.146 -0.031 -0.033 
Apr-04 -0.019 0.065 -0.070 0.103 0.028 9.352 -0.545 0.065 0 
May-04 0.096 -0.015 -0.075 -0.256 -0.135 -0.020 -0.1 -0.091 -0.017 
Jun-04 0.018 0 0.081 0.063 -0.063 0.090 -0.125 -0.1 -0.053 
Jul-04 -0.172 0.285 -0.05 0.088 0 -0.038 0.048 0.074 -0.056 
Aug-04 -0.042 0.054 0 0.054 0 -0.113 0.030 0.069 0.137 
Sep-04 0 -0.897 0.290 -0.887 0.1 -0.030 0.279 0.097 0.052 
Oct-04 0.043 9.714 0.020 9.909 0.212 0.008 0.057 0.088 0.246 
Nov-04 -0.042 0.092 -0.360 0.271 0.050 0.015 0.250 0.541 0.092 
Dec-04 0 0.183 -0.125 -0.033 -0.024 -0.008 0.174 0.070 0 
Jan-05 1.217 -0.762 -0.014 -0.031 2.366 0.061 2.370 0.082 0.253 
Feb-05 0.069 0.033 0.174 0.077 0.145 0.014 0.022 0.006 -0.058 
Mar-05 -0.165 0.290 0.062 0.058 -0.063 0.077 -0.161 -0.084 0 
Apr-05 0.143 -0.1 0.023 -0.16 -0.027 -0.020 -0.256 0.020 0.051 
May-05 0.067 0.014 0.068 0.007 0.083 0.220 0.034 0.006 0.223 
Jun-05 0.036 0.089 -0.053 -0.007 0.128 -0.109 -0.073 0.019 0.198 
Jul-05 0.122 0.038 0.034 -0.526 0.023 0.313 -0.151 -0.013 -0.152 
Aug-05 0.109 -0.012 -0.174 -0.408 -0.056 -0.210 0.271 0.108 0.039 
Sep-05 0.168 -0.233 0.171 -0.065 0 -0.036 0 -0.063 0.090 
Oct-05 0.293 0.728 0.090 -0.111 0 0.074 0.227 0.092 -0.028 
Nov-05 0.324 0.019 -0.021 0.156 0.024 -0.011 -0.022 -0.051 -0.057 
Dec-05 -0.035 -0.109 0.095 0.135 0.023 -0.012 -0.078 0.065 0.015 
Jan-06 0.203 -0.663 0.096 0.286 -0.831 -0.006 -0.512 0.089 0.156 
Feb-06 0.163 0.212 0.219 -0.093 0.033 0.006 0 0.046 0.058 
Mar-06 0.036 -0.025 0.022 0.204 0.065 -0.006 0.037 0 0.006 
Apr-06 0.240 0.179 0.155 0.322 -0.030 0.076 0.095 0.463 0.157 
May-06 -0.012 0.087 0.116 -0.154 -0.031 -0.12 -0.196 0.117 -0.172 
Jun-06 -0.082 -0.1 -0.055 -0.091 -0.032 0.025 -0.108 -0.060 -0.063 
Jul-06 0.049 -0.011 0.029 0.067 -0.1 0.024 -0.091 0.040 0.020 
Aug-06 0.064 0.135 0.118 0.125 0.037 0.018 -0.150 0.038 -0.066 
Sep-06 -0.040 0.020 0.068 0.042 0 0.070 0.196 -0.007 -0.021 
Oct-06 -0.054 0.136 -0.120 0.240 0 0.043 0.148 0.022 -0.043 
Nov-06 -0.044 0.128 -0.070 -0.022 0.071 0.250 0.157 -0.058 -0.023 












RETURN  REALISASI SAHAM INDIVIDUAL 
 
BULAN HMSP UNTR BDMN BBRI ASII TINS TURI BMRI SMRA 
Jan-04 - - - - - - - - - 
Feb-04 -0.035 0.160 0.220 0.088 0.038 0 -0.042 0.077   
Mar-04 -0.082 -0.052 0 -0.02 -0.009 0.011 -0.044 0 -0.077 
Apr-04 0.140 0.2 0.180 0.131 0.065 -0.011 0.062 0.036 -0.175 
May-04 -0.029 -0.333 -0.092 0 0.018 -0.172 -0.043 -0.138 0.162 
Jun-04 0.03 0.023 -0.050 -0.03 -0.052 -0.117 -0.030 -0.060 -0.235 
Jul-04 0.069 0.089 0.133 0.03 0.009 0.206 0.141 0.064 0 
Aug-04 -0.028 0.122 0.047 0 0.144 0.037 0.151 0 0.250 
Sep-04 0.151 0.055 0.112 0.188 0.079 -0.047 0.036 0.160 -0.045 
Oct-04 -0.016 0.276 -0.040 -0.05 0.146 0.025 0.115 0.086 0.143 
Nov-04 0.125 0.081 0.231 0.244 0.146 0.048 0.237 0.159 -0.042 
Dec-04 -0.015 0.138 -0.006 0.186 0.067 -0.046 0.125 0.055 0.130 
Jan-05 0.120 0.253 -0.046 -0.04 0.047 -0.012 0.304 0.008 -0.038 
Feb-05 0.094 0.061 0.144 0.191 0.075 0.012 -0.080 -0.067 0.104 
Mar-05 0.270 -0.05 -0.005 -0.13 -0.028 0.012 0.111 -0.055 0.304 
Apr-05 0.010 0.026 -0.021 -0.06 0.005 -0.048 -0.089 -0.064 0.089 
May-05 -0.158 0.110 0.038 0.084 0.109 0.150 0.012 0.038 -0.112 
Jun-05 -0.045 0.137 0.047 0 0.085 -0.043 -0.012 -0.096 0.103 
Jul-05 -0.030 0.195 0.110 0.103 0.039 -0.034 0.061 0.073 0.073 
Aug-05 0.031 -0.129 -0.196 -0.19 -0.231 -0.172 -0.138 -0.149 0.019 
Sep-05 0.036 0 -0.106 0.049 -0.039 -0.023 -0.080 0.058 -0.267 
Oct-05 0.006 -0.045 -0.025 -0.09 -0.046 -0.047 -0.029 -0.090 -0.039 
Nov-05 -0.011 -0.027 -0.006 0.214 -0.022 0.049 0.030 -0.023 -0.014 
Dec-05 0.029 0.021 0.218 0.017 0.121 0.058 0 0.271 0.014 
Jan-06 -0.051 0.041 -0.021 0.124 0.020 0.055 -0.014 0.085 0.014 
Feb-06 0.006 0.039 -0.081 -0.04 -0.058 0.068 -0.059 -0.090 0.160 
Mar-06 -0.024 0.132 0.123 0.2 0.148 -0.012 0 0.043 -0.023 
Apr-06 0 0.211 -0.109 0.186 0.062 0.198 0.156 0.136 0.212 
May-06 -0.024 -0.009 0.076 -0.15 -0.18 -0.204 -0.054 -0.120 0.214 
Jun-06 -0.037 0 -0.136 0.038 -0.005 -0.098 -0.014 0.018 -0.032 
Jul-06 0.013 0.037 0.069 0.043 -0.015 0 -0.087 0.023 -0.033 
Aug-06 -0.032 0 0.153 0.029 0.167 0 0.032 0.179 -0.205 
Sep-06 0.059 0.08 0.082 0.114 0.112 0.017 0 0.120 -0.032 
Oct-06 -0.037 0.083 0.123 0 0.076 0.356 0.015 0.172 0.222 
Nov-06 0.077 -0.015 0.135 0.092 0.190 -0.042 0.106 0.018 0.073 













RETURN  REALISASI SAHAM INDIVIDUAL 
 
BULAN BBCA MPPA AMFG MYOR TRIM ANTM INDF ASGR IGAR 
Jan-04 -         -       
Feb-04 -0.052 0.038 -0.021 0.029 0.3929 -0.058 0 -0.015 -0.069 
Mar-04 0 -0.148 0.022 0.083 -0.231 0.081 -0.059 0.015 -0.111 
Apr-04 0.068 0.13 -0.053 -0.026 0 0.322 -0.063 -0.091 0.042 
May-04 -0.058 -0.231 -0.135 -0.026 -0.133 -0.226 -0.067 -0.183 -0.080 
Jun-04 -0.490 0.050 -0.065 -0.03 -0.077 0.039 -0.061 -0.061 -0.174 
Jul-04 0 0.048 0.056 -0.013 0.1667 0.124 0.122 0.174 0.211 
Aug-04 -0.040 -0.091 0 -0.427 -0.071 0.077 -0.791 -0.037 -0.043 
Sep-04 0.111 0.2 0.026 0 0.2692 -0.018 0 0.096 0.046 
Oct-04 0.2 -0.083 0.026 0 -0.03 0.264 0 0.158 0 
Nov-04 0.146 0.136 0.2 0.444 0.1563 0.086 0.111 0.076 0.087 
Dec-04 0.082 -0.080 -0.104 -0.077 -0.108 0.0600 0.067 -0.099 -0.160 
Jan-05 -0.034 0.130 0.07 0 0.2121 -0.773 0.088 -0.031 0.095 
Feb-05 0.139 0.031 0.065 0.017 -0.15 0.181 0.069 0.065 0.044 
Mar-05 0.038 -0.015 0.031 0.049 0 0.047 0.247 0.030 0.375 
Apr-05 -0.096 -0.121 0 -0.141 -0.088 -0.056 -0.121 -0.059 -0.242 
May-05 0.130 -0.017 0.089 0.091 -0.065 0.106 0.176 0.078 0.120 
Jun-05 0.036 0.035 -0.036 -0.092 0.2069 0.021 -0.083 -0.101 0.036 
Jul-05 0.014 0.220 0.019 -0.101 0.0571 0.010 -0.009 0.145 -0.034 
Aug-05 -0.055 0.111 -0.056 -0.194 -0.162 0 -0.275 0.085 -0.250 
Sep-05 -0.065 0.050 0.137 -0.177 -0.032 -0.072 -0.076 -0.273 0 
Oct-05 0.023 0.024 0.284 -0.015 -0.067 0.211 0.123 -0.036 -0.048 
Nov-05 0.030 0.186 -0.141 -0.078 0.0357 -0.055 0.037 0.019 0 
Dec-05 0.066 -0.059 0.039 0.39 0 0.107 0.071 0.073 0.05 
Jan-06 0 -0.031 0.008 0.024 0 -0.474 -0.033 0.085 0.095 
Feb-06 -0.007 -0.151 0.075 -0.131 0.0345 0 -0.045 -0.063 0 
Mar-06 0.160 0.304 0 0.068 0.1333 -0.183 0.06 0.017 -0.043 
Apr-06 0.048 -0.058 -0.021 0.321 -0.059 -0.020 0.27 0.033 0.046 
May-06 -0.063 -0.258 -0.149 -0.01 -0.125 -0.104 -0.168 0 -0.043 
Jun-06 0 0.042 -0.217 -0.049 -0.071 0.163 0 -0.206 -0.136 
Jul-06 0.018 0.093 -0.064 0.01 0 -0.020 0.117 -0.020 -0.105 
Aug-06 0.078 -0.085 0.023 0.02 0 0.020 0.124 0.041 0 
Sep-06 0.072 0.107 0.244 0.17 0.0769 0.1 0.059 0.118 0.059 
Oct-06 -0.036 -0.120 0.009 0.085 0.0714 0.091 0.064 0 0.111 
Nov-06 0.140 0.014 -0.009 0.252 -0.033 0.183 0.053 -0.035 -0.1 












RETURN  REALISASI SAHAM INDIVIDUAL 
 
BULAN LTLS TBLA TRST GGRM HEXA AUTO 
Jan-04 - - - - - - 
Feb-04 0.020 0.026 0.041 -0.047 0.071 -0.016 
Mar-04 0.140 -0.128 -0.118 -0.085 0 -0.145 
Apr-04 -0.035 0.029 -0.022 0.132 -0.083 0.076 
May-04 -0.155 -0.2 -0.114 -0.027 0.018 -0.105 
Jun-04 -0.075 0 -0.026 -0.035 0.054 -0.039 
Jul-04 -0.093 -0.034 0.026 0.04 0 0.020 
Aug-04 -0.013 -0.913 -0.077 -0.105 0.102 0.220 
Sep-04 0.065 0.027 0.111 0.02 0.015 0.049 
Oct-04 0.037 0.079 0.050 -0.019 0.288 0.063 
Nov-04 -0.071 0.122 0.024 0.047 0.4 0.147 
Dec-04 0.025 0 -0.047 0.015 0.034 -0.013 
Jan-05 0.037 0.044 -0.073 0.244 0.285 0.117 
Feb-05 0.179 0.083 0.026 -0.086 0.089 -0.879 
Mar-05 0.333 0.058 0.077 0.045 -0.906 9.192 
Apr-05 -0.106 -0.2 -0.143 -0.062 8.877 -0.132 
May-05 0.068 0.023 0.028 -0.146 0.013 0.196 
Jun-05 -0.048 0.022 -0.054 -0.019 0.185 0.127 
Jul-05 0.033 -0.065 0.029 0.016 0.125 0.040 
Aug-05 -0.210 -0.023 -0.194 -0.144 0.148 0.031 
Sep-05 0.051 -0.048 0.035 -0.009 -0.816 -0.053 
Oct-05 -0.058 0 -0.033 -0.064 -0.053 0.024 
Nov-05 -0.021 0.025 -0.069 0.074 -0.065 -0.085 
Dec-05 0.011 -0.024 0.111 0.064 -0.05 -0.051 
Jan-06 0.021 0 0.033 -0.073 0 -0.018 
Feb-06 0.020 0.050 -0.065 0.019 -0.031 0.036 
Mar-06 0.140 0.048 0 -0.045 0.065 0.018 
Apr-06 -0.035 0.136 0 0.005 0.131 0.035 
May-06 -0.155 0.1 -0.069 -0.095 -0.241 -0.033 
Jun-06 -0.075 -0.418 0 -0.005 -0.094 -0.034 
Jul-06 -0.093 -0.063 -0.037 -0.021 0.026 -0.027 
Aug-06 -0.013 0.2 0 0.059 -0.038 -0.028 
Sep-06 0.065 -0.111 0.039 0.051 0.092 0.038 
Oct-06 0.037 -0.063 0 -0.048 0.012 -0.027 
Nov-06 -0.071 0.667 0.074 0.010 -0.024 -0.028 













RETURN  REALISASI IHSG 
 
BULAN IHSG Ri 
Jan-04 752.932 - 
Feb-04 761.081 0.01082 
Mar-04 735.677 -0.03338 
Apr-04 783.413 0.06489 
May-04 732.506 -0.06498 
Jun-04 732.401 -0.00014 
Jul-04 756.983 0.03356 
Aug-04 754.704 -0.00301 
Sep-04 820.134 0.08670 
Oct-04 860.487 0.04920 
Nov-04 977.767 0.13629 
Dec-04 1,000.23 0.02298 
Jan-05 1,045.44 0.04519 
Feb-05 1,073.83 0.02716 
Mar-05 1,080.17 0.00590 
Apr-05 1,029.61 -0.0468 
May-05 1,088.17 0.05687 
Jun-05 1,122.38 0.03144 
Jul-05 1,182.30 0.05339 
Aug-05 1,050.09 -0.11183 
Sep-05 1,079.28 0.02779 
Oct-05 1,066.22 -0.01209 
Nov-05 1,096.64 0.02853 
Dec-05 1,162.64 0.06018 
Jan-06 1,232.32 0.05994 
Feb-06 1,230.66 -0.00134 
Mar-06 1,322.97 0.07501 
Apr-06 1,464.41 0.10690 
May-06 1,330.00 -0.09178 
Jun-06 1,310.26 -0.01484 
Jul-06 1,351.65 0.03159 
Aug-06 1,431.26 0.05890 
Sep-06 1,534.62 0.07221 
Oct-06 1,582.63 0.03129 
 
Nov-06 1,718.96 0.08614 
Dec-06 1,805.52 0.05036 
 E(Rm) 0.05184 
 STDev 0.05281 
 Variance 0.00279 
 
RETURN  REALISASI SBI 
 
BULAN SBI Ri 
Jan-04 0.66% - 
Feb-04 0.62% -0.04835 
Mar-04 0.62% -0.00802 
Apr-04 0.61% -0.01213 
May-04 0.61% -0.00136 
Jun-04 0.61% 0.00273 
Jul-04 0.61% 0.00272 
Aug-04 0.61% 0.00136 
Sep-04 0.62% 0.00271 
Oct-04 0.62% 0.00271 
Nov-04 0.62% 0 
Dec-04 0.62% 0.0027 
Jan-05 0.62% -0.00135 
Feb-05 0.62% 0.00135 
Mar-05 0.62% 0.00135 
Apr-05 0.64% 0.03495 
May-05 0.66% 0.03247 
Jun-05 0.69% 0.03774 
Jul-05 0.71% 0.02909 
Aug-05 0.79% 0.12014 
Sep-05 0.83% 0.05152 
Oct-05 0.92% 0.1 
Nov-05 1.02% 0.11364 
Dec-05 1.06% 0.04082 
Jan-06 1.06% 0 
Feb-06 1.06% -0.00078 
Mar-06 1.06% -0.00078 
Apr-06 1.06% 0.00079 
May-06 1.04% -0.01884 
Jun-06 1.04% 0 
Jul-06 1.02% -0.02 
Aug-06 0.98% -0.04082 
Sep-06 0.94% -0.04255 
Oct-06 0.90% -0.04444 
 
Nov-06 0.85% -0.04651 
Dec-06 0.81% -0.04878 
 E(Rf) 0.00697 
 STDev 0.04125 
 Variance 0.0017 
 























Test distribution is Normal.a. 






































33 5.84E-02 8.99302E-02 -.0169 .2781
33 .3708 .5381 .07 1.69









































Not corrected for ties.a. 























24 0.234451 0.64024 
0.0
006









76 0.360801 1.2440 
0.0
010










36 0.43910 1.54936 
0.0
012
2 1.05121 11 






53 0.794123 6.77589 
0.0
021










62 1.022197 10.8775 
0.0
027










76 1.544437 21.7051 
0.0
040
6 0.05667 0.59 






32 1.753101 26.2815 
0.0
045












46 4.239591 84.7461 
0.0
095










65 5.60787 117.113 
0.0
117












39 6.422426 136.917 
0.0
129










21 10.92118 250.238 
0.0
179










21 13.58447 341.03 
0.0
194
2 0.75578 7.91 






83 18.10247 528.513 
0.0
204





33 0.0225 4.55723 
202.3
44 22.65970 730.857 
0.0










26 23.53418 776.530 
0.0
207










09 25.39552 885.739 
0.0
204













65 28.34569 1082.30 
0.0
196













37 30.08122 1237.34 
0.0
188












9 30.60017 1317.04 
0.0















09 31.08095 1397.32 
0.0
177













13 31.39374 1452.57 
0.0
173













69 31.86355 1572.64 
0.0
165










36 32.06588 1658.65 
0.0
159














36 32.05898 1660.22 
0.0
158









88 -0.0050 -0.3882 
76.09
35 31.67075 1736.31 
0.0
151














18 31.42751 1774.28 
0.0
147














97 30.55709 1854.40 
0.0
138














57 30.08271 1896.45 
0.0
133

















67 32.21221 1761.88 
0.0
151














60 28.41129 1942.24 
0.0
123















66 26.69319 2020.77 
0.0
112











46 26.08240 2035.47 
0.0
108











03 25.94178 2036.27 
0.0
108
3   
          
0.0
208 9.55432 100 
          C*   
RETURN REALISASI, IHSG DAN SBI DENGAN BASIS PERIODE PER 
TAHUN 
 








SG Ri SBI 
R
i 








- 1.06% - 












































































































-0.015 1.04% 0 





















































































































































































EXCESS RETURN TO BETA SAHAM TAHUN 2004 
























































































































































































































          C* 
EXCESS RETURN TO BETA SAHAM TAHUN 2005 






















































































































































































































          C* 
EXCESS RETURN TO BETA SAHAM TAHUN 2006 
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